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ABSTRAK 
  
PENGARUH UKURAN, UMUR, REPUTASI UNDERWRITER, LABA, 
DAN BIAYA AGEN PERUSAHAAN 
TERHADAP KINERJA SAHAM PERDANA JANGKA PANJANG 
(Studi Kasus Pada Perusahaan yang Mengeluarkan IPO 
di BEI Tahun 2004-2006), 
 
HIRA PUSPITA PUTRI 
F0207075 
 
Penelitian ini mengkaji faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kinerja saham 
perdana jangka panjang. Pertama, adakah pengaruh antara ukuran perusahaan dengan 
kinerja saham perdana jangka panjang. Kedua, adakah pengaruh antara umur perusahaan 
dengan kinerja saham perdana jangka panjang. Ketiga, adakah pengaruh antara reputasi 
underwriter dengan kinerja saham perdana jangka panjang. Keempat, adakah pengaruh 
antara laba perusahaan dengan kinerja saham perdana jangka panjang. Kelima, adakah 
pengaruh antara biaya agen dengan kinerja saham perdana jangka panjang. 
Untuk menjawab permasalahan tersebut, peneliti menggunakan metode analisis 
regresi berganda. Teknik purposive sampling digunakan untuk memilih sampel dari data 
sekunder yang berada dalam populasi perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) dari Januari 2004 s.d. Desember 2006. Penelitian dilakukan tiga kali yaitu 
berdasarkan 32 sampel keseluruhan perusahaan, 12 sampel perusahaan yang 
outperformed (kinerja jangka panjang baik), dan 20 sampel perusahaan yang 
underperformed (kinerja jangka panjang buruk), yang ditentukan menggunakan Market 
Adjusted Abnormal Return (MAAR). Hal ini digunakan untuk menguji pengaruh antara 
ukuran, umur, reputasi underwriter, laba, dan biaya agen perusahaan sebagai variabel 
independen terhadap kinerja saham perdana jangka panjang sebagai variabel dependen 
yang diukur menggunakan Market Adjusted Buy-Hold Return (MABHR) selama tiga 
tahun.  
Untuk melihat pengaruh yang bersamaan antar variabel, peneliti menggunakan 
uji F dan uji R2. Pada keseluruhan perusahaan dan perusahaan yang underperformed, 
secara bersama-sama variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
Pada perusahaan yang outperformed, secara bersama-sama variabel independen 
berpengaruh terhadap variabel dependen dengan sig. F sebesar 0,007 dan adjusted R2 
sebesar 0,807. Penelitian pengaruh secara parsial pada perusahaan yang outperformed 
memberikan lima hasil. Pertama, ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan 
dengan β = 6,64E-08 dan α = 0,005. Kedua, umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
kinerja saham perdana jangka panjang. Ketiga, reputasi underwriter berpengaruh negatif 
signifikan dengan β = 0,723 dan α = 0,023. Keempat, laba perusahaan berpengaruh positif 
signifikan dengan β = 0,23 dan α = 0,019. Kelima, biaya agen berpengaruh positif 
signifikan dengan β = 0,069 dan α = 0,001. Dari penelitian ini menunjukkan bahwa 
sebelum investor melakukan keputusan investasi dalam pembelian saham perdana, 
ukuran, reputasi underwriter, laba, dan biaya agen perusahaan perlu diperhatikan karena 
akan berpengaruh terhadap kinerja saham perdana jangka panjang (terutama pada 
perusahaan yang outperformed). 
 
Kata kunci: perusahaan yang outperformed, perusahaan yang underperformed, MABHR, 
kinerja saham perdana jangka panjang, Initial Public Offerings (IPO), ukuran perusahaan, 


















































THE INFLUENCES OF SIZE, AGE, UNDERWRITER’S REPUTATION, PROFIT, 
AND AGENCY COST’S COMPANY  
WITH THE LONG RUN PRIME STOCK PERFORMANCE 
(Case Study on The Company Who are Publishing IPO in BEI at 2004-2006) 
 
Hira Puspita Putri 
F0207075 
 
This research is aimed to investigate factors that could influences the Long-run 
prime stock performance. First, are there influence between the company’s size with the 
Long-run prime stock performance. Second, are there influence between between the 
company’s age with the Long-run prime stock performance. Third, are there influence 
between underwriter’s reputation with the Long-run prime stock performance. Fourth, 
are there influence between the company’s profit with the Long-run prime stock 
performance. Fifth, are there influence between the company’s agency cost with the 
Long-run prime stock performance. 
 To answer the question, the researcher used multiple regression analysis method.  
Purposive sampling was used for choosing the sample from secondary data which was 
located on the company population that listed in Indonesia Stock Exchange from January 
2004 to December 2006. The research was done three times which was based on 32 all 
companies sample, 12 outperformed companies sample, and 20 underperformed 
companies sample, that decissioned by using Market Adjusted Abnormal Return (MAAR). 
It was used to test the influences between size, age, underwriter’s reputation, profit, and 
the agency cost of the company  as independent variable to the Long-run prime stock 
performance as dependent variable which was measured by using Market Adjusted Buy-
Hold Return (MABHR) within three years. 
To see the influences simultaneously between the variables, the researcher was 
using F test and R2 test. In all companies and Underperformed company, independent 
variable wasn’t influence the dependent variable simustaneously. In outperformed 
company, independent variable influence dependent variable simutaneously, who had sig. 
F = 0,007 and adj. R2 = 0,807. The Researcher was using T test to search the parsial 
influence in  outperformed company. First, the company size influence significant 
negative with β = 6,64E-08 dan α = 0,005. Second, the age of the company was not 
influence the Long-run prime stock performance. Third, the underwriter’s reputation 
influence significant negative with β = 0,723 dan α = 0,023. Fourth, the company profit 
was influence significant positive with β = 0,23 dan α = 0,019. Fifth, the agency cost was 
influence significant positive with β = 0,069 dan α = 0,001. This research show that 
before investor deciding the decision about buying the prime stock, size, underwriter’s 
reputation, profit, and the agency cost of the company need noticed because it will 
influences the Long-run prime stock performance (importantly in outperformed 
company).  
  
Keyword: outperformed company, underperformed company, MABHR, Long-run prime 
stock performance, Initial Public Offerings (IPO), company’s size, company’s age, 




















































A. LATAR BELAKANG MASALAH 
Setiap perusahaan memiliki tujuan untuk meningkatkan kemakmuran 
pemegang saham. Tujuan ini dapat dilakukan dengan cara meningkatkan nilai 
perusahaan. Untuk mencapai tujuan ini, perusahaan memerlukan pendanaan 
untuk beraktifitas. Dana yang dibutuhkan berasal dari dalam perusahaan 
(internal financing) dan atau dari luar perusahaan (external financing). 
Pendanaan yang berasal dari dalam perusahaan  didapat dengan memanfaatkan 
laba yang ditahan (retain earnings). Dana dari dalam perusahaan ini terkadang 
tidak dapat mencukupi kebutuhan perusahaan, sehingga perusahaan akan 
mencari dana dari luar perusaan. Salah satu cara mendapatkan dana dari luar 
perusahaan ini yaitu dengan melakukan pinjaman kepada pihak lain atau 
menjual saham perusahaan kepada masyarakat (go public) di pasar modal. 
Perusahaan yang go public akan memperlihatkan kinerja yang baik di dalam 
operasi perusahaan tersebut (Jain dan Kini, 1994). 
Pengertian go public pada www.idx.co.id  adalah kegiatan penawaran 
saham atau Efek lainnya yang dilakukan oleh Emiten (perusahaan yang akan 
go public) untuk menjual saham atau Efek kepada masyarakat berdasarkan tata 
cara yang diatur oleh UU Pasar Modal dan Peraturan. Dalam bahasa Indonesia 
yang baku, arti dari go public adalah penawaran umum. Perusahaan akan 
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Hal ini dilihat dari aspek pendanaan, kepemilikan saham, pembagian deviden, 
dan tingkat gengsi. Pertama, perusahaan dapat menerima dana yang besar 
secara langsung sekaligus, tidak bertahap. Kedua, masyarakat yang membeli 
saham atau memiliki kepemilikan terhadap perusahaan biasanya tidak berminat 
untuk ikut campur tangan dalam manajemen perusahaan, sehingga kepentingan 
mayoritas pemilik perusahaan dapat berjalan stabil dan terkendali. Ketiga, jika 
perusahaan mendapatkan laba, keputusan deviden yang akan dibagikan kepada 
pemegang saham atau dimasukkan ke dalam retained earning berada pada 
kebijakan perusahaan, atau dengan kata lain perusahaan tidak wajib 
membagikan laba tersebut kepada pemegang saham. Perusahaan yang go 
public juga memiliki tingkat prestisius yang tinggi di mata masyarakat 
luas karena perusahaan go public dituntut untuk bersikap lebih transparan 
sehingga berkesan lebih profesional. 
Adapun tujuan dari perusahaan go public itu sendiri adalah 
mengumpulkan modal investasi (Bachmann, 2004). Dana yang didapat dari 
penjualan saham ke masyarakat umum tersebut akan digunakan perusahaan 
sebagai modal investasi untuk keperluan pengembangan perusahaan. 
Menurut Muhammad Samsul (2006 : 68), tujuan emisi efek yaitu 
memperbaiki struktur modal, meningkatkan kapasitas produksi, memperluas 
pemasaran, memperluas hubungan bisnis, dan meningkatkan kualitas 
manajemen. 
Transaksi penawaran umum penjualan saham perdana sering disebut 
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perdana. Dengan melakukan IPO, perusahaan akan berubah dari perusahaan 
tertutup menjadi perusahaan terbuka atau Tbk. Perusahaan yang go public akan 
mendapatkan manfaat-manfaat: 
1. Mendapatkan tambahan modal dari masyarakat 
2. Membagi risiko usaha dengan para investor 
3. Perusahaan menjadi lebih bonafit, karena sebelum go public, perusahaan 
harus menjalani proses yang ketat terlebih dahulu 
4. Perusahaan go public akan mendapatkan potongan pph sebesar 5%.  
Namun, perusahaan yang akan go public tidak terlepas dari masalah-
masalah yang akan menghambat perkembangan perusahaan tersebut untuk 
maju. Seringkali terdapat kasus bahwa perusahaan memilih tindakan untuk go 
public ketika investor memperlihatkan keoptimisan pada potensi masa depan 
dari industri tententu (Levis, 1993). Perusahaan ini memutuskan untuk go 
public ketika investor memperlihatkan keoptimisan tentang prospek 
pertumbuhan IPO perusahaan tersebut. Penelitian Dimovski dan Brooks (2004) 
mendukung hipotesis bahwa keoptimisan terhadap harga IPO terjadi saat 
listing. Kemudian, harga tersebut menurun dan dan akhirnya tetap pada harga 
tertentu dari bulan pertama sejak listing. Harga saham ini juga dapat berbeda 
dari nilai intrinsiknya pada hari pertama di pasar sekunder. 
Pemegang saham asli memiliki informasi atas perusahaannya dan 
dapat melihat kualitas kesempatan investasi pada perusahaannya. Mereka dapat 
menentukan keputusan untuk go public, berapa modal yang diperlukan untuk 
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(Bachmann, 2004). Investor akan menentukan untuk berpartisipasi pada IPO 
bergantung pada bentuk IPO dan insting mereka terhadap nilai penawaran 
perusahaan yang wajar. 
Hasil penelitian Goergen, Khurshed dan Mudambi (2007) juga 
menunjukkan bahwa tidak semua perusahaan yang go public berada dalam 
kinerja puncak. Perusahaan ini mengambil keputusan go public untuk 
memperbaiki balance sheet perusahaan. 
Beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa dalam kinerja 
saham perdana jangka panjang, ada perusahaan yang outperformed (berkinerja 
baik) dan ada perusahaan yang underperformed (berkinerja buruk). Goergen, 
Khurshed, dan Mudambi (2007) meneliti bahwa terdapat penurunan kinerja 
jangka panjang IPO selama tahun1990-an dari 13-22% pada pasar saham di 
Inggris. Schuster (2003) dalam Goergenn, Khurshed, dan Mudambi (2007) 
juga meneliti bahwa IPO di Perancis, Jerman, Italia, Belanda, Spanyol, Swedia 
dan Swiss pada tahun 1988-1998 mengalami penurunan kinerja dari 12-42% 
pada tiga tahun pertama setelah listing. 
Beberapa penelitian terdahulu juga telah mengkaji pengaruh antara 
kinerja jangka panjang dan keputusan strategis yang diambil oleh perusahaan 
sebelum listing. Karakteristik keputusan manajerial dan kinerja perusahaan 
berpengaruh terhadap keputusan go public dan kinerja jangka panjang IPO 
(Goergen, Khurshed, Mudambi, 2007). Kondisi perusahaan saat go public, 
yaitu kondisi perusahaan setelah beberapa tahun beroperasi akan berpengaruh 
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underwriter yang akan menjamin emisi dan persentase saham yang akan 
diterbitkan juga akan berpengaruh terhadap kinerja saham perdana jangka 
panjang.  
Berdasarkan uraian di atas, diketahui bahwa perusahaan selain 
mendapat dana dari internal perusahaan juga memerlukan dana dari eksternal 
perusahaan yang didapat dari penawaran saham ke masyarakat umum atau go 
public. Selain manfaat-manfaat yang didapat dari go public, penawaran saham 
ke masyarakat umum ini juga mempunyai keterbatasan-keterbatasan. Dari 
uraian tersebut, kita dapat mengetahui tentang keputusan strategis yang diambil 
oleh perusahaan sebelum listing dan bagaimana pengaruhnya terhadap kinerja 
jangka panjang suatu perusahaan setelah go public, baik pada keseluruhan 
perusahaan, perusahaan yang outperformed, dan perusahaan yang 
underperformed. 
Berdasarkan latar belakang tersebut, penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian  dengan judul: “PENGARUH UKURAN, UMUR, REPUTASI 
UNDERWRITER, LABA, DAN BIAYA AGEN PERUSAHAAN 
TERHADAP KINERJA SAHAM PERDANA JANGKA PANJANG” 
(Studi Kasus pada Perusahaan yang Mengeluarkan IPO di BEI tahun 
2004-2006) 
 
B. RUMUSAN MASALAH 
Berdasarkan uraian di atas, hal-hal yang menjadi permasalahan dalam 
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1. Adakah  pengaruh antara ukuran perusahaan pada saat go public dengan 
kinerja saham perdana jangka panjang pada keseluruhan perusahaan, baik 
yang outperformed dan underperformed? 
2. Adakah pengaruh antara umur perusahaan yang go public dengan kinerja 
saham perdana jangka panjang pada keseluruhan perusahaan, baik yang 
outperformed dan underperformed? 
3. Adakah pengaruh antara reputasi underwriter dengan kinerja saham perdana 
jangka panjang pada keseluruhan perusahaan, baik yang outperformed dan 
underperformed? 
4. Adakah pengaruh antara laba perusahaan sebelum go public dengan kinerja 
saham perdana jangka panjang pada keseluruhan perusahaan, baik yang 
outperformed dan underperformed? 
5. Adakah pengaruh antara biaya agen (tingginya persentase ekuitas dijual di 
IPO) dengan kinerja saham perdana jangka panjang pada keseluruhan 
perusahaan, baik yang outperformed dan underperformed? 
 
C. TUJUAN PENELITIAN 
Dari perumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian yang akan 
dilakukan adalah:  
1. Mengetahui adanya pengaruh antara ukuran perusahaan saat go public 
dengan kinerja saham perdana jangka panjang pada keseluruhan perusahaan, 
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2. Mengetahui adanya pengaruh antara umur perusahaan yang go public 
dengan kinerja saham perdana jangka panjang pada keseluruhan perusahaan, 
baik yang outperformed dan underperformed. 
3. Mengetahui adanya pengaruh antara reputasi underwriter dengan kinerja 
saham perdana jangka panjang pada keseluruhan perusahaan, baik yang 
outperformed dan underperformed. 
4. Mengetahui adanya pengaruh antara laba perusahaan sebelum go public 
dengan kinerja saham perdana jangka panjang pada keseluruhan perusahaan, 
baik yang outperformed dan underperformed. 
5. Mengetahui adanya pengaruh antara biaya agen (tingginya persentase 
ekuitas dijual di IPO) dengan kinerja saham perdana jangka panjang pada 
keseluruhan perusahaan, baik yang outperformed dan underperformed. 
 
D. MANFAAT PENELITIAN 
Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai 
berikut :  
1. Manfaat bagi perusahaan 
Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan masukan pada 
perusahaan tentang hal-hal apa saja yang mempengaruhi kinerja saham 
perdana jangka panjang pada keseluruhan perusahaan, baik yang 
outperformed dan underperformed. Hasil penelitian ini juga dapat 
memberikan rekomendasi bagi perusahaan dalam mengambil kebijakan-
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kebijakan tersebut diharapkan dapat mengembangkan dan memajukan 
perusahaan dalam membuat keputusan go public.  
2. Manfaat bagi investor 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan saran bagi investor. 
Investor yang akan melakukan investasi dapat memperhatikan faktor-faktor 
yang akan mempengaruhi kinerja saham perdana jangka panjang pada 
keseluruhan perusahaan, baik yang outperformed dan underperformed, 
sehingga dapat menentukan langkah yang tepat dan dapat memberikan 
benefit. 
3. Manfaat bagi penelitian selanjutnya 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk menambah 
pemahaman mengenai kinerja saham perdana jangka panjang dan 
pengaruhnya dengan ukuran, umur, reputasi underwriter, laba, dan biaya 
agen perusahaan pada keseluruhan perusahaan, baik yang outperformed dan 
underperformed. Penelitian ini juga dapat dijadikan salah satu referensi 
yang baik bagi peneliti selanjutnya yang mengadakan penelitian lebih lanjut 

























































A. TINJAUAN PUSTAKA 
1. Pasar Modal 
Pasar modal merupakan suatu sarana dimana surat berharga jangka 
panjang diperjualbelikan. Agus Sartono (2001 : 23) menyebutkan bahwa 
pasar modal juga memiliki fungsi intermediasi yaitu menjembatani antara 
pihak yang  membutuhkan modal dengan pihak yang kelebihan modal. 
Pasar modal juga merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal bagi 
dunia usaha dan wahana investasi bagi investor dalam maupun luar negeri. 
Dalam meningkatkan intermediasi dana dengan lebih efisien, pasar modal 
didukung oleh lembaga keuangan di bawah pasar modal. 
Menurut Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang 
Pasar Modal, pasar modal yaitu kegiatan yang bersangkutan dengan 
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan 
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan efek. Pasar Modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu 
negara karena pasar modal merupakan sarana bagi pendanaan usaha atau 
sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat 
pemodal (investor). Pasar modal juga menjadi sarana bagi masyarakat untuk 
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Keputusan Presiden No. 52 Tahun 1976 tentang Pasar Modal 
menyebutkan bahwa Pasar Modal adalah Bursa Efek seperti yang dimaksud 
dalam UU No. 15 Tahun 1952 (Lembaran Negara Tahun 1952 Nomor 67). 
Menurut UU, bursa adalah gedung atau ruangan yang ditetapkan sebagai 
kantor dan tempat kegiatan perdagangan efek, sedangkan surat berharga 
yang dikategorikan sebagai efek adalah saham, obligasi, serta surat bukti 
lainnya yang lazim dikenal sebagai efek.  
Menurut Keputusan Menteri Keuangan RI No. 1548/KMK/1990 
tentang peraturan pasar modal, pasar modal adalah suatu sistem keuangan 
yang terorganisasi, termasuk di dalamnya adalah bank-bank komersial dan 
semua lembaga perantara di bidang keuangan, serta keseluruhan surat-surat 
berharga dan beredar. Sedangkan dalam arti sempit, pasar modal adalah 
suatu tempat dalam pengertian fisik yang mengorganisasikan transaksi 
penjualan efek atau disebut sebagai bursa efek. Pasar modal mempunyai 
beberapa fungsi antara lain (1) sebagai sumber penghimpun dana, (2) 
sebagai sarana investasi, (3) pemerataan pendapatan, dan (4) sebagai 
pendorong investasi. 
Surat berharga perusahaan yang membutuhkan dana dapat dijual di 
pasar modal. Pertama, surat berharga yang baru dijual dapat berupa 
penawaran perdana ke publik (Initial Public Offering atau IPO) atau 
tambahan surat berharga baru (seasoned new issues) jika perusahaan sudah 
go public. Kedua, surat berharga yang sudah beredar dapat diperdagangkan 
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2. Organisasi Pasar Modal Di Indonesia 
Agar tujuan pembentukan pasar modal sebagai alat untuk 
mempercepat perluasan partisipasi masyarakat dalam pembiayaan 
pembangunan dan pemerataan pendapatan akan dapat terlaksana, terdapat 
organisasi yang telah dipersiapkan. Struktur pasar modal Indonesia dapat 
dilihat pada Gambar II.1. 
 
Gambar II.1 
Struktur Pasar Modal Indonesia (Agus Sartono, 2001: 26) 
Dalam mekanisme pasar modal, organisasi-organisasi yang terlibat 
di dalamnya adalah: 
a. Pemerintah dalam hal ini Menteri Keuangan melalui BAPEPAM. 
BAPEPAM bertugas membuat regulasi (regulator), mengkoordinasikan 
semua bursa-bursa atau pasar modal yang ada di Indonesia, dan 
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b. Perusahaan emiten. 
1) Perusahaan publik. 
2) Reksadana. 
c. Bursa efek. 
Pengertian bursa efek menurut UU No 8 Tahun 1995 adalah pihak yang 
menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atau sarana untuk 
mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain dengan 
tujuan memperdagangkan efek di antara mereka. Tujuan bursa efek yaitu 
untuk menyelenggarakan perdagangan efek yang teratur, wajar, dan 
efisien. 
Fungsi dari bursa efek adalah: 
1) Menciptakan pasar secara terus-menerus bagi efek yang telah 
ditawarkan kepada masyarakat. 
2) Menciptakan harga yang wajar bagi efek yang bersangkutan melalui 
mekanisme pasar. 
3) Membantu pembelanjaan (pemenuhan dana) dunia usaha, melalui 
penghimpunan dana masyarakat. 
4) Memperluas proses perluasan partisipasi masyarakat dalam pemilikan 
saham-saham perusahaan. 
d. Lembaga penunjang 
1) Biro Administrasi Efek. 
Biro Administrasi Efek berperan dalam membantu emiten dan para 
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yang diperdagangkan di pasar sekunder, penyimpanan efek, dan 
pembayaran dividen. 
2) Bank Kustodian. 
Bank Kustodian adalah lembaga yang memberikan jasa penitipan efek 
dan harta lain yang berkaitan dengan efek serta jasa lain. Kustodian 
dapat dilakukan oleh LPP (Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian), 
perusahaan efek, atau Bank Umum yang telah mendapat persetujuan 
BAPEPAM (pasar 42 UU No. 8/1995). 
3) Wali Amanat (Trustee) 
Trustee mewakili kepentingan para pemegang obligasi untuk 
mengadakan perjanjian perwaliamanatan dengan emiten, menilai dan 
mengawasi jaminan yang diberikan emiten. 
4) Penasihat investasi. 
5) Pemeringkat efek. 
e. Perantara perdagangan efek, pedagang efek (perusahaan efek) 
1) Perantara perdagangan efek 
Perantara perdagangan efek berperan mempertemukan penjual dan 
pembeli efek, menyediakan informasi yang berkaitan dengan emiten 
bagi investor, dan memberikan saran serta membantu mengelola dana 
bagi kepentingan investor. 
2) Pedagang efek (perusahaan efek) 
Pedagang efek bertugas melakukan jual beli efek untuk dan atas 
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keseimbangan harga dan menjaga likuiditas efek dengan cara membeli 
dan menjual efek di pasar sekunder. 
a) Broker 
b) Penjamin Emisi (underwriter) 
Underwriter bertugas meneliti dan mengadakan penilaian 
menyeluruh atas kemampuan dan prospek emiten, dan menentukan 
harga saham yang diemisikan. 
c) Investment 
f.  Profesi penunjang 
1) Akuntan publik 
Akuntan publik bertugas mengaudit laporan keuangan disertai 
pendapat wajar tanpa syarat (unqualified opinion) dan memberikan 
opini setelah mengaudit laporan keuangan perusahaan dan 
memberikan comfort letter. 
2) Konsultan hukum 
Konsultan hukum bertugas memberikan perlindungan kepada investor 
dari segi hukum dan bertanggung jawab memberikan opini hukum 
tentang keabsahan aktiva perusahaan yang sudah diatasnamakan 
perusahaan. 
3) Notaris 
Notaris bertugas membuat perjanjian-perjanjian dalam rangka emisi 
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terhadap anggaran dasar perusahaan yang harus disesuaikan dengan 
ketentuan yang berlaku di pasar modal. 
4) Perusahaan penilai (appraisal) 
Appraisal bertanggung jawab atas kebenaran nilai saat ini aktiva 





3. IPO (Initial Public Offering) 
Setiap perusahaan yang berkembang akan memerlukan kebutuhan 
modal tambahan. Perusahaan dapat menambah modal dengan cara 
berhutang atau menambah jumlah dari pemilikan dengan menerbitkan 
saham baru. Saham baru dapat dijual dengan beberapa cara, yaitu: 
a. Dijual kepada pemegang saham yang sudah ada. 
b. Dijual kepada karyawan lewat ESOP (Employee Stock Ownership Plan). 
c. Menambah saham lewat dividen yang tidak dibagi (dividend 
reinvestment plan). 
d. Dijual langsung kepada pembeli tunggal (biasanya investor institusi) 
secara privat (private placement). 
e. Ditawarkan kepada publik. 
Perusahaan yang untuk pertama kalinya akan menjual saham atau 
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(IPO). Jika perusahaan memutuskan untuk go public dan melemparkan 
saham perdananya ke publik, maka perusahaan harus menentukan tipe 
saham yang akan dilempar, berapa harga yang harus ditetapkan untuk 
selembar sahamnya, dan kapan waktunya yang paling tepat. 
Menurut Jogiyanto (2008 : 30), keuntungan dari go public 
diantaranya adalah (1) kemudahan meningkatkan modal di masa mendatang, 
(2) meningkatkan likuiditas bagi pemegang saham, dan (3) nilai pasar 
perusahaan diketahui. Sedangkan kerugian dari go public yaitu (1) biaya 
laporan yang meningkat, (2) adanya pengungkapan (disclosure) yang dapat 
digunakan oleh pesaing dan publik akan mengetahui besarnya kekayaan 
yang dimiliki, serta (3) ketakutan untuk diambil alih. 
4. Rencana Go Public 
Rencana go public ini berkaitan dengan kondisi internal 
perusahaan, seperti:  
a. Rapat gabungan pemegang saham, dewan direksi, dan dewan komisaris. 
Rapat gabungan pemegang saham akan membahas alasan go public, 
jumlah dana yang dibutuhkan, dan penerbitan saham atau obligasi.  
b. Kesiapan mental personel. 
Personel dari semua lapisan manajemen harus siap secara mental 
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c. Perbaikan organisasi. 
Organisasi perusahaan yang ada sebelum go public harus disesuaikan 
dengan ketentuan perundangan yang berlaku di Pasar Modal, seperti (1) 
kewajiban good corporate governance, (2) membentuk komite audit, dan 
(3) mengangkat corporate secretary.  
d. Sistem informasi. 
Perbaikan sistem meliputi keberadaan (1) Sistem Akuntansi Keuangan 
yang mengacu pada Standar Akuntansi Keuangan dari Ikatan Akuntan 
Indonesia, (2) Sistem Laporan Tahunan yang memasukkan standar 
tambahan dari bursa efek seperti hasil kerja dari komite audit, dan (3) 
Sistem Akuntansi Manajemen yang dapat menghitung laba ekonomis 
yang akan digunakan sebagai dasar menentukan jumlah dividen tunai 
yang harus dibagikan. 
e. Aspek hukum 
f. Struktur permodalan 
g. Persiapan dokumen. 
Semua dokumen yang dibutuhkan oleh lembaga penunjang dan lembaga 
profesi harus disediakan sebelum persiapan menuju go public dimulai.  
5. Persiapan Go Public 
Perusahaan yang mungkin dapat menerbitkan sekuritas di pasar 
modal yaitu perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbatas (PT). 
Persyaratan-persyaratan yang  harus dipenuhi diantaranya adalah: 
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b) Laporan keuangan harus wajar tanpa syarat. 
c) Jumlah saham yang listed minimal 1.000.000 lembar. 
d) Jumlah pemegang saham minimal 200. 
e) Company listing berlaku batasan 49%. 
f) Perusahaan telah beroperasi lebih dari 3 tahun. 
g) Menghasilkan laba (operasi dan bersih) selama dua tahun sekali. 
h) Total kekayaan minimal Rp 20 milyar. 
Modal sendiri minimal Rp 7,5 milyar. 
Telah disetor minimal Rp 2 milyar. 
i) Kapitalisasi saham yang listed minimal Rp 4 milyar. 
j) Dewan Komisaris dan Dewan Direksi mempunyai reputasi yang baik. 
6. Pernyataan Pendaftaran Ke BAPEPAM 
Perusahaan yang akan melakukan go public menghubungi 
BAPEPAM dengan menyertakan pernyataan pendaftaran dan melakukan 
kontak pendahuluan dengan Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan 
melampirkan satu lembar pernyataan pendaftaran ke BAPEPAM, melalui 
penjamin emisi yang telah ditentukan oleh Emiten. Prosedur penerbitan 
sekuritas dapat dilihat pada Gambar II.2. 
Pelaksanaan go public meliputi penyerahan dokumen ke Bapepam, 
tanggapan dari Bapepam, perbaikan dokumen Pernyataan pendaftaran, mini 




















































Prosedur Pendaftaran Sekuritas di BEJ (Suad Husnan, 1994 : 19) 
Penjamin emisi efek (underwriter) membuat kontrak dengan 
emiten untuk melakukan penawaran umum bagi kepentingan emiten dengan 
atau tanpa kewajiban untuk membeli sisa efek yang tidak terjual. Harga 
perdana, yaitu harga saham yang ditawarkan kepada masyarakat, merupakan 
harga kesepakatan antara emiten dan underwriter. Harga perdana tercantum 
dalam buku Prospektus agar masyarakat dapat mengetahuinya dan tidak 
dipungut biaya transaksi dari masyarakat investor. Apabila antara penjamin 
emisi dan emiten tidak terjadi kesepakatan tentang harga perdana, maka 
emisi tidak jadi dilaksanakan. Apabila terjadi kesepakatan antara emiten dan 
penjamin emisi, maka proses penawaran saham perdana kepada masyarakat 
(Initial Public Offering) dapat dilanjutkan. 
BAPEPAM akan melakukan review terhadap persyaratan 
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akuntansi, dan evaluasi atas dokumen emisi. Apabila dari hasil evaluasi 
BAPEPAM menyimpulkan bahwa perusahaan telah memenuhi syarat untuk 
go public, maka proses terakhir yaitu dengar pendapat akhir (hearing) yang 
bersifat terbuka untuk umum. 
Setelah melalui final hearing dan ternyata disetujui, maka dalam 
jangka waktu 30 hari dari sejak diajukannya pernyataan pendaftaran emisi, 
izin emisi akan diberikan. Kemudian, pendaftaran ini akan menjadi efektif 
dan sekuritas yang ditawarkan efektif berada di pasar perdana. Perusahaan 
kemudian melakukan pendaftaran untuk listing di BEJ. BEJ melakukan 
review untuk persyaratan listing. Apabila disetujui, perusahaan membayar 
fee ke BEJ dan sekuritas tersebut terdaftar di pasar perdana. 
Setelah itu, perusahaan menghubungi lembaga penunjang pasar 
modal sesuai dengan yang disyaratkan oleh BAPEPAM. Lembaga-lembaga 
tersebut adalah (1) Akuntan publik, (2) Lembaga penilai, (3) Notaris, (4) 
Konsultan hukum, (5) wali amanat, dan (6) Underwriter. Lembaga-lembaga 
ini telah dijelaskan sebelumnya pada bagian “Organisasi Pasar Modal Di 
Indonesia”. 
7. Penawaran Umum 
Setelah perusahaan memperoleh izin dari BAPEPAM, maka 
perusahaan akan mengumumkan prospektus dan menawarkan surat 
berharganya di pasar perdana atau primer. Menurut keputusan menteri 
Keuangan RI NO. 859/KMK.01/1987, Pasar Perdana adalah penawaran 
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sebelum surat berharga tersebut dicatatkan di bursa. Penawaran surat 
berharga di pasar primer dilakukan oleh penjamin emisi dengan dibantu 
oleh agen penjualan atau broker yang menjadi anggota bursa dan ditunjuk 
oleh penjamin pelaksana emisi. Efek dijual dengan harga emisi, sehingga 
perusahaan yang menerbitkan emisi hanya memperoleh dana dari penjualan 
tersebut. 
Pada pasar perdana, perusahaan dapat menawarkan untuk pertama 
kalinya saham atau obligasi ke masyarakat umum. Penawaran umum awal 
ini, yang disebut juga dengan IPO (Initial Public Offering), akan mengubah 
status dari perseroan tertutup menjadi perseroan terbuka (Tbk.). Penawaran 
umum didefinisikan oleh UUPM tahun 1995 sebagai  kegiatan kegiatan 
yang dilakukan emiten untuk menjual efek kepada masyarakat berdasarkan 
tata cara yang diatur oleh undang–undang dan peraturan pelaksanaannya (go 
public). 
Kegiatan penawaran umum meliputi distribusi prospektus, 
penyusunan prospektus ringkas untuk diiklankan, penawaran, penjatahan, 
pengembalian dana, penyerahan saham, dan pencatatan saham atau 
perdagangan saham. Prospektus adalah setiap informasi tertulis yang 
berkaitan dengan Penawaran Umum dan bertujuan agar pihak lain membeli 
efek. Prospektus harus didistribusikan kepada para agen penjual yang 
ditunjuk oleh underwriter sebelum penawaran resmi dilakukan. Pada 
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a) Berapa banyak jumlah lembar saham yang ditawarkan dan pada harga 
berapa penawaran perdana tersebut. 
b) Jadwal kegiatan IPO tersebut. 
c) Tujuan IPO. 
d) Penggunaan dana hasil IPO. 
e) Persyaratan hutang dan kewajiban. 
f) Analisis dan pembahasan oleh manajemen. 
g) Risiko usaha. 
h) Kejadian penting setelah tanggal laporan keuangan. 
i) Keterangan tentang perseroan. 
j) Kegiatan dan prospek usaha. 
k) Ikhtisar data keuangan penting. 
l) Modal sendiri. 
m) Kebijakan dividen. 
n) Perpajakan. 
o) Penjaminan emisi efek (proyeksi laba bersih untuk tahun yang akan 
datang dan penentuan harga saham. 
p) Profesi penunjang pasar modal. 
q) Persyaratan pemesanan pembelian saham. 
r) Penyebarluasan prospektus. 
Emiten menawarkan efek kepada masyarakat luas melalui 
penjamin emisi, dan penjamin emisi menunjuk beberapa agen penjual untuk 
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Masyarakat luas yang ingin membeli efek dapat melakukan pemesanan beli 
langsung kepada penjamin emisi atau kepada agen penjual terdekat, 
sekaligus dengan pembayarannya. 
Dalam melakukan pemesanan saham, investor telah harus 
menyetorkan dana sejumlah nilai pesanan. Apabila jumlah saham yang 
diminta investor lebih besar daripada jumlah sama yang ditawarkan, maka 
Penawaran Umum akan mengalami kelebihan pesanan (oversubscribed), 
sehingga akan dilakukan penjatahan pesanan secara proporsional dengan 
jumlah pesanan atau menggunakan mentode lain yang telah ditetapkan 
dalam buku Prospektus. Apabila jumlah saham yang diminta investor lebih 
kecil daripada jumlah saham yang ditawarkan, maka Penawaran Umum 
akan mengalami kekurangan pesanan (undersubscribed), sehingga seluruh 
pesanan dapat terpenuhi. Dengan demikian, pesanan yang tidak terpenuhi 
akan dikembalikan oleh underwriter kepada pemesan berkisar antara 10-14 
hari. 
Pada umumnya, keseluruhan proses penawaran umum hanya 
memerlukan waktu kurang lebih 10 hari kerja, tergantung berapa lama masa 
penawaran kepada publik yang ditentukan oleh calon perusahaan terbuka 
dan penjamin emisi. Setelah masa penawaran umum berakhir, maka 
perusahaan resmi menjadi perusahan terbuka yang sahamnya dicatatkan dan 
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8. Kewajiban Emiten setelah Go public 
Harga saham yang cukup tinggi pada hari pertama awal publik 
yang ditawarkan biasanya besar dan banyak pemain yang terlibat. Biasanya 
perusahaan menyewa banker investasi untuk mengelola proses awal. 
Setelah perusahaan menjual surat berharganya di pasar primer, 
surat berharga tersebut dapat diperjualbelikan di pasar sekunder. IPO (Initial 
Public Offering) pada saham berulang kali dibeli dan dijual di pasar 
sekunder.  Pasar sekunder adalah penjualan efek setelah penjualan pada 
pasar perdana berakhir. Pada pasar sekunder ini, harga efek ditentukan 
berdasarkan kurs efek tersebut. Naik turunnya kurs suatu efek ditentukan 
oleh daya tarik menarik antara permintaan dan penawaran efek tersebut. 
Perbedaan pasar primer dan sekunder adalah bahwa emiten tidak 
akan memperoleh uang tunai dari penjualan saham di pasar sekunder. 
Transaksi yang terjadi di pasa sekunder tidak akan mempengaruhi posisi 
keuangan perusahaan karena pada dasarnya transaksi tersebut hanya 
merupakan pemindah kepemilikan saham dari satu investor ke investor yang 
lain. Transaksi hanya mempengaruhi komposisi kepemilikan saham 
perusahaan. 
9. Kinerja Saham Perdana Jangka Panjang 
Fenomena yang terjadi di penawaran perdana ke publik adalah 
fenomena harga rendah (underpricing). Hal ini terjadi karena penawaran 
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Murahnya penawaran perdana tidak hanya terjadi di Indonesia. Fenomena 
underpricing ini adalah fenomena dunia. 
Return awal (initial return) adalah return yang diperoleh dari aktiva 
di penawaran perdana mulai dari saat dibeli di pasar primer sampai pertama 
kali didaftarkan di pasar sekunder. Setelah masuk di pasar sekunder, saham 
tersebut mulai diperdagangkan dalam bentuk jual dan beli. Waktu rata-rata 
dari pembelian suatu saham di pasar primer sampai masuk pertama kali di 
pasar sekunder adalah sekitar 15 hari, sehingga return awal (initial return) 
juga disebut dengan nama 15 hari return awal (15 days initial return). 
Harga yang terjadi pada awalnya dalam pasar sekunder bukanlah 
harga yang wajar, sehingga Initial Return positif yang diperoleh pada 
underpricing akan menutup kerugian yang dialami dalam jangka panjang 
(Roy Sembel, 1996). Investor yang membeli saham pada tanggal penawaran 
dan menjualnya pada hari pertama trading akan mendapatkan keuntungan 
yang tinggi. Sedangkan investor yang tetap memegang saham dalam jangka 
waktu lama (jangka panjang) tidak memiliki keuntungan yang terlalu 
banyak (Jenkinson dan Ljungqvist, 2001 dalam Goergen, Khurshed, dan 
Mudambi, 2007). 
10. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan dalam mengambil keputusan IPO salah satunya 
yaitu adalah dengan menggunakan aktiva bersih dari suatu perusahaan 
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Menurut Mork dan Yeung (1991), nilai perusahaan dapat ditentukan dengan 
dua cara, yaitu: 
a. Nilai perusahaan adalah hasil penambahan dari bermacam-macam nilai 
aktiva bersih. 
b. Nilai perusahaan menyajikan nilai aliran kas bersih masa depan yang 
diharapkan. 
Perusahaan besar mengalami kinerja jangka panjang yang lebih 
baik daripada perusahaan kecil (Goergen, Khurshed, Mudambi, 2007 dan 
Levis, 1993). Semakin besar ukuran perusahaan atau aset perusahaan, 
semakin baik kinerja jangka panjangnya. 
11. Umur Perusahaan 
Umur perusahaan dapat digunakan untuk mengukur risiko 
(kualitas) dari perusahaan IPO (Ritter, 1984 dan Carter et. al. 1998). Umur 
perusahaan menunjukan lamanya perusahaan beroperasi, yaitu sejak 
didirikan dan saat terjadi penawaran (Dian Febriana, 2004). Umur 
perusahaan dalam hari ini didapatkan dari perbedaan antara tanggal 
registrasi dengan tanggal listing (Ritter, 1984 dan Carter et. al. 1998).  
Umur perusahaan menunjukkan seberapa lama perusahaan mampu 
bertahan (Dinah Juma’atin, 2006) . Semakin lama umur perusahaan, maka 
semakin banyak informasi yang telah diperoleh masyarakat tentang 
perusahaan tersebut. Investor secara khusus akan lebih percaya terhadap 
perusahaan yang sudah terkenal dan berdiri lebih lama jika dibandingkan 
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12. Reputasi Underwriter 
Dalam penjualan di pasar perdana, perusahaan memerlukan 
perantara dalam proses penawaran umum termasuk menjamin dan 
menawarkan saham atau efek lainnya serta menyelesaikan masalah IPO. 
Pihak perantara ini disebut underwriter. 
Underwriter ini merupakan pihak yang telah mengadakan kontrak 
untuk membeli efek dari emiten pihak pengendali untuk mempunyai afiliasi 
dengan emiten atau dengan penjamin emisi lainnya untuk menjual dalam 
rangka penawaran umum atau pihak yang telah mengadakan kontrak dengan 
emiten atau pihak pengendali yang mempunyai afiliasi dengan emiten, 
untuk menawarkan atau menjual efek melalui suatu penawaran (Sunariyah, 
1997 dalam Dian Febriana, 2004). 
Underwriter memiliki peran yang penting bagi kesuksesan emisi 
saham perdana suatu perusahaan. Underwriter ini akan diminta oleh emiten 
untuk menjamin penjualan saham perdana. Hal ini dilakukan untuk 
mengurangi risiko yang akan dihadapi dalam melakukan penawaran saham 
perdana. Sebelumnya, emiten perlu menyetujui tanggung jawab yang akan 
dilakukan oleh underwriter, meliputi: 
a. Full Commitment: Underwriter akan membeli surat berharga yang 
ditawarkan oleh emiten. Kemudian, underwriter ini menjual kembali 
surat berharga ini kepada masyarakat dengan harga yang lebih tinggi 
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dihadapi oleh underwriter yaitu sebagian atau seluruh efek tersebut akan 
menjadi beban underwriter jika tidak habis terjual. 
b. Best Effort: Underwriter berperan sebagai agen dari emiten. Underwriter 
ini akan menjual emisi surat berharga sebaik-baiknya dan hanya akan 
membayar sebesar harga efek yang laku terjual. 
c. Standby Commitment: Underwriter akan menawarkan dan menjual suatu 
emisi surat berharga. Jika tidak habis terjual, maka underwriter akan 
membeli sisa efek tersebut dengan tingkat harga tertentu sesuai dengan 
syarat yang dijanjikan. 
d. All or None Commitment: Sebelum menjual efek, underwriter telah 
memiliki dan membeli efek tersebut sehingga mereka dapat menjual 
dengan harga tertentu. 
Pada umumnya, underwriter mempunyai tiga fungsi (Jogiyanto, 
2000 : 39) yaitu: 
a. Sebagai pemberi saran kepada perusahaan yang akan melakukan go 
public (advisory function). 
b. Sebagai penjamin penjualan saham perdana dan bersedia membeli sisa 
sekuritas yang tidak terjual (underwriting function). 
c. Sebagai pemasar saham kepada investor (marketing function). 
Dalam Firm Commitment, underwriter menjamin sejumlah dana 
yang dibutuhkan oleh perusahaan. Underwriter akan membeli seluruh efek 
yang akan dikeluarkan pada harga yang disetujui dan bertanggungjawab 
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ditanggung oleh underwriter. Underwriter tersebut dapat mengambil 
keuntungan dari selisih harga beli dan harga jual dari saham (spread).  
Namun dalam prakteknya tidak semua underwriter bersedia 
memberikan jaminan full commitment (menjamin semua saham akan 
terjual), tetapi biasanya hanya berani memberikan jaminan best effort 
(berusaha sebaik mungkin) untuk menjual saham yang diterbitkan oleh 
perusahaan. Underwriter ini hanya menerima komisi untuk menjualkan 
sekuritas kepada investor dengan usaha terbaik (best effort) untuk 
mendapatkan harga penjualan sebaik mungkin. Dengan demikian, risiko 
kerugian penjualan sekuritas akan ditanggung oleh perusahaan penerbit 
saham (perusahaan emiten). 
Oleh karena itu, underwriter sangat penting untuk menetapkan 
harga yang tepat. Underwriter di pasar modal Indonesia harus memberikan 
jaminan full commitment. Artinya, apabila saham tersebut tidak seluruhnya 
laku terjual, underwriter harus membeli sisanya (Suad Husnan, 1994 : 10). 
Reputasi underwriter yang baik akan mampu menaikan harga 
saham dan meningkatkan kepercayaan masyarakat sekaligus kualitas 
perusahaan yang mengeluarkan IPO. Reputasi underwriter akan dapat 
menyakinkan emiten bahwa saham yang ditawarkan akan laku terjual, 
karena underwriter akan mengalami kerugian bila saham yang ditawarkan 
tidak laku dijual. Reputasi underwriter berpengaruh karena pihak 
underwriter sangat berperan dalam menentukan harga saham di pasar 
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13. Laba Perusahaan 
Laba perusahaan atau rata-rata laba sebelum pajak (atau kerugian) 
selama tiga tahun terakhir sebelum terdaftar (Goergen, Khurshed, dan 
Mudambi, 2007) dapat digunakan dalam mengukur pengaruhnya terhadap 
kinerja saham perdana jangka panjang. Jika suatu perusahaan mendapatkan 
laba besar sebelum go public, maka perusahaan tersebut juga akan 
mendapatkan laba setelah IPO.  Semakin profitable perusahaan sebelum go 
public, semakin baik kinerja jangka panjangnya.  
14. Biaya Agen Perusahaan 
Biaya agen perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel equissue. 
Equissue adalah variabel yang menunjukkan persentase penerbitan ekuitas 
pada penawaran saham perdana sehingga dapat dilihat tingkat dilusi 
pemegang saham asli pada kepemilikan (Goergen, Khurshed, dan Mudambi, 
2007). Hal ini juga berarti bahwa variabel ini menunjukkan persentase 
kepemilikan saham yang akan dikuasai oleh publik. Pada penelitian ini, 
variabel equissue meliputi campuran saham pertama dan kedua yang dijual 
saat IPO. Semakin tinggi proporsi ekuitas yang dijual saat penawaran, 
semakin tinggi tingkat dilusi pemegang saham asli. Tingginya tingkat dilusi 
pemegang saham asli ini akan mengakibatkan timbulnya  masalah keagenan 
bagi perusahaan setelah go public. Hal ini akan berdampak bagi kinerja 
perusahaan jangka panjang yang semakin buruk. Oleh karena itu, equissue 
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B. PENELITIAN TERDAHULU 
Anomali penurunan kinerja jangka panjang IPO hampir banyak terjadi 
di dunia. Ritter and Welch (2002) meneliti bahwa IPO AS pada tahun 1980-
2001 mengalami penurunan kinerja sekitar 23 % pada tiga tahun pertama 
setelah go public. Schuster (2003) dalam Marc Goergenn, Arif Khurshed, dan 
Ram Mudambi (2007) juga meneliti bahwa IPO di Perancis, Jerman, Italia, 
Belanda, Spanyol, Swedia dan Swiss pada tahun 1988-1998 mengalami 
penurunan kinerja dari 12-42% pada tiga tahun pertama setelah listing. 
Di Inggris, Levis (1993) meneliti kinerja jangka panjang IPO Inggris 
tahun 1980-1988. Dari sampel sejumlah 712, dia menemukan penurunan 
kinerja antara 8-23% tergantung pada tolok ukur yang digunakan. Espenlaub 
et. al. (2000) menunjukkan penurunan kinerja 15% tahun 1985-1995, 
Rindermann (2004) menunjukan penurunan kinerja pada tahun 1996-1999 pada 
tiga tahun setelah go public, serta Goergen, Khurshed, dan Mudambi (2007) 
juga menunjukkan penurunan kinerja 13-22% tahun 1990-1995. 
Di Australia, Lee et. al. (1996) dalam Zaluki, Campbell, dan 
Goodacre (2007) menemukan bahwa terdapat penurunan kinerja pada jangka 
panjang, sedangkan Da Silva Rosa et. al. (2003) dalam  Zaluki, Campbell, dan 
Goodacre (2007) tidak menemukannya dalam dua tahun setelah IPO pada pasar 
yang sama. 
Zaluki, Campbell dan Goodacre (2007) meneliti tentang kinerja 
jangka panjang IPO di Malaysia pada periode 1990-2000. Hasil penelitian ini 
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menggunakan metode CAR dan buy-hold return. Sedangkan dengan 
menggunakan metode fama-french, kinerja yang overperformance tidak 
terlihat. Penelitian lain yang ada di Malaysia masih mengkaji pengaruh pada 
jangka pendek IPO (Dawson, 1987, Ku Ismail et. al., 1993, Loughran et. al., 
1994, dan Yong, 1997 dalam  Zaluki, Campbell dan Goodacre, 2007). 
Ritter (1991), Rajan dan Servaes (1997) berpendapat bahwa 
perusahaan melakukan go public ketika investor mengalami tingkat 
keoptimisan yang tinggi tentang prospek pertumbuhan perusahaan yang 
melakukan IPO. Investor pada awalnya membeli dengan harga tinggi tetapi 
seiring dengan adanya informasi baru, harga akan mengalami penurunan. 
Kemudian, return jangka panjang akan menurun karena adanya sentimen 
investor yang menurun.  
Penelitian selanjutnya telah mengkaji pengaruh antara kinerja jangka 
panjang dengan karakteristik perusahaan yang melakukan IPO. Penelitian 
Carter et. al. (1998), Jain dan Kini (1994) dan  Houge et. al. (2001) 
menemukan bahwa beberapa faktor seperti reputasi underwriter, struktur 
modal, dan institutional flipping dapat mempengaruhi kinerja jangka panjang. 
Kemudian, beberapa penelitian sebelumnya juga meneliti pengaruh antara 
ukuran, umur, reputasi underwriter, laba, dan biaya agen perusahaan terhadap 
kinerja saham perdana jangka panjang. 
Brav et al. (2000) dan Levis (1993) menemukan adanya pengaruh 
positif antara ukuran perusahaan dengan kinerja saham perdana jangka panjang 
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1975-1992 dengan menggunakan Fama-French Three Factor Model. Levis 
(1993) menggunakan CAR (Cumulative Abnormal Return) dan BHR (Buy-
Hold Return) pada tahun 1980-1988 di US. Hasil ini juga ditemukan oleh 
Ritter (1991) dan Carter et al. (1998) di US. Dalam penelitiannya, Ritter (!991) 
menggunakan CAR dan BHR pada tahun 1975-1984, sedangkan Carter et al. 
(1998) melakukan penelitiannya pada tahun 1979-1991. 
Adanya pengaruh positif antara umur dengan kinerja saham perdana 
jangka panjang ditemukan oleh Ritter (1991) dan Carter et al. (1998) di US. 
Selain itu, Carter et al. (1998) juga menemukan adanya pengaruh positif antara 
reputasi underwriter dengan kinerja saham perdana jangka panjang. Kemudian, 
Singth dan Whittington (1968) dalam Goergenn, Khurshed, dan Mudambi 
(2007), Geroski dan Jacquemin (1988), serta Machin dan Van Reenen (1993) 
menemukan adanya pengaruh positif antara laba perusahaan dengan kinerja 
saham perdana jangka panjang. Adanya pengaruh negatif antara persentase 
saham yang diterbitkan dengan kinerja saham perdana jangka panjang 
ditemukan dalam penelitian Jensen dan Mecking (1976) dalam Goergenn, 
Khurshed, dan Mudambi (2007) dan Houge et al. (2001). 
Mikkelson et al. (1997) dalam Goergenn, Khurshed, Ram Mudambi 
(2007) dan Jain dan Kini (1994) menyelidiki apakah ada pengaruh antara 
kinerja jangka panjang dan kepemilikan pada IPO AS dan mendapatkan hasil 
yang berbeda. Mikkelson et al. (1997) dalam Goergenn, Khurshed, dan Ram 
Mudambi (2007) menemukan bahwa kinerja jangka panjang berpengaruh 
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(1994) mendapatkan pengaruh yang signifikan positif antara kinerja operasi 
setelah IPO dengan retensi ekuitas oleh pemegang saham yang asli atau 
berpengaruh negatif antara persentase ekuitas dengan kinerja saham perdana 
jangka panjang. 
Goergen, Khurshed, dan Mudambi (2007) meneliti pengaruh kinerja 
jangka panjang IPO Inggris selama tiga tahun setelah IPO. Dengan 
menggunakan sampel sebanyak 240 pada januari 1991 hingga 1995, hasil 
penelitian pertama mereka menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki 
pengaruh positif terhadap kinerja jangka panjang perusahaan setelah IPO. Lalu, 
umur perusahaan dan reputasi underwriter ternyata tidak berpengaruh terhadap 
kinerja saham  perdana jangka panjang. Kemudian, laba perusahaan 
berpengaruh negatif dengan kinerja saham perdana jangka panjang pada 
perusahaan besar dan tidak berpengaruh signifikan pada perusahaan kecil. 
Hasil penelitian mereka juga menunjukkan bahwa semakin tinggi jumlah 
persentase saham yang diterbitkan, semakin buruk kinerja jangka panjangnya 
pada perusahaan besar. Pada perusahaan kecil, persentase saham yang 
diterbitkan ini tidak berpengaruh terhadap kinerja jangka panjang.  
Di Malaysia, Jelic et al. (2001) dan Corbay et al. (2002) dalam Zaluki, 
Campbell, dan Goodacre (2007) menemukan bahwa semakin kecil ukuran 
perusahaan, semakin baik kinerja saham perdana jangka panjangnya atau 
berpengaruh negatif. Jelic et al. (2001) dalam penelitiannya pada tahun 1980-
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Dewi Rahmayanti (2005) menganalisis tentang kinerja jangka panjang 
emisi saham perdana perusahaan keuangan dan non keuangan di BEJ pada 
tahun 1994-2004. Dengan menggunakan pengukuran cumulative average 
abnormal return untuk mengevaluasi long run underperformance dari saham 
perdana dan melakukan crossection regresion analysis, hasil penelitian 
menunjukkan bahwa dalam jangka waktu tiga tahun terjadi penurunan kinerja 
dalam jangka panjang. 
Yenny Ratnasari (2003) meneliti tentang kinerja jangka panjang 
perusahaan yang melakukan IPO di BEJ pada tahun 1994-1999. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa kinerja perusahaan yang melakukan IPO 
setelah tiga tahun mengalami underperformed dan memiliki hubungan yang 
negatif dengan initial return-nya. 
Pengaruh antara ukuran perusahaan dan laba perusahaan telah 
dijelaskan oleh Vidyanti (2009). Penelitian ini mengkaji tentang faktor-faktor 
yang mempengaruhi kinerja jangka panjang subsektor bank pasca IPO tahun 
2000-2006. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Initial Return (IR), Total 
Asset (TA), rata-rata margin laba operasi setahun sebelum IPO (AMLO), harga 
saham perdana terhadap nilai buku equitas pada tahun IPO (HSBV), nilai 
absolut selisih rasio modal kerja netto terhadap penjualan yang dicapai 
perusahaan sebelum IPO dengan nilai rata-rata modal kerja netto perusahaan 
pada umumnya (ANWC), dan lonjakan perdagangan saham (LVP) 
berpengaruh singhifikan terhadap return pasar (ABHRT) 12 bulan dengan 
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berpengaruh negatif terhadap kinerja jangka panjang saham pasca IPO dan 
fenomena underpricing dan long run underperformance terbukti terjadi pada 
saham sub sektor bank yang IPO di BEI pada tahun 2000-2006. 
Pengaruh ukuran, umur, dan laba perusahaan diteliti oleh Indra Kurnia 
Aditya (2006). Penelitian ini meneliti tentang pengaruh age, size, tangibility of 
assets, leverage, dan profitability sebelum IPO terhadap kinerja saham jangka 
panjang setelah IPO. Dengan sampel penelitian sebanyak 25 emiten pada BEJ 
tahun 2001-2002, hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan, 
variabel age, size, tangibility of assets, leverage, dan profitability berpengaruh 
secara signifikan terhadap kinerja saham perdana dalam jangka panjang, 
sedangkan secara parsial menunjukan bahawa ukuran perusahaan berpengaruh 
positif signifikan dan profitability berpengaruh negatif signifikan terhadap 
kinerja saham setelah IPO dalam jangka panjang. 
Harlina Meidiaswati (2007) dalam thesisnya menguji pendapatan 
jangka panjang perusahaan manufaktur yang melakukan IPO di Indonesia pada 
periode 1991-1993. Hasil penelitian pertama menunjukkan bahwa umur 
perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap pendapatan 
jangka panjang saham. Kedua, ukuran perusahaan berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap pendapatan jangka panjang saham. Ketiga, initial 
return berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pendapatan jangka panjang 
saham. 
Nuryanti Dwi P (2008) meneliti tentang kinerja return saham BUMN 
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mengukur kinerja saham dalam jangka panjang yang diuji selama 12, 24, dan 
36 bulan setelah IPO dan menggunakan sampel sebanyak 7 BUMN serta 13 
perusahaan non-BUMN yang melakukan IPO pada tahun 2001-2004. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa  dalam jangka panjang setelah IPO, saham 
BUMN menghasilkan kinerja saham yang baik (outperformance), sedangkan 
saham non-BUMN menghasilkan kinerja saham yang kurang baik 
(underperformance). 
 






Gambar II. 3 
Bagan Kerangka Pemikiran Penelitian 
Berdasarkan Gambar II.3, dapat diketahui bahwa penelitian ini akan 
menguji pengaruh antara ukuran, umur, reputasi underwriter, laba, dan biaya 
agen perusahaan terhadap kinerja saham perdana jangka panjang. 
 
D. HIPOTESIS 
Hipotesis utama yaitu kinerja saham perdana jangka panjang adalah 
fungsi dari keputusan manajerial dan kinerja perusahaan sebelum go public. 
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perusahaan-perusahaan dalam sampel. Karakteristik ini adalah ukuran, umur, 
reputasi underwriter, laba, dan biaya agen perusahaan. 
Goergen, Khurshed, dan Mudambi (2007) menunjukkan bahwa tidak 
semua perusahaan melakukan tindakan go public saat berada pada puncak 
kinerja. Perusahaan ini mengambil keputusan go public untuk meningkatkan 
balance sheet perusahaan. 
Perusahaan besar mengalami kinerja jangka panjang yang lebih baik 
daripada perusahaan kecil (Goergen, Khurshed, Mudambi (2007) dan Levis 
(1993). Semakin besar ukuran perusahaan, semakin baik kinerja jangka 
panjangnya. Hasil ini konsisten dengan penelitian Ritter (1991) dan Carter et. 
al. (1998) di Amerika. Hasil penelitian ini memberikan dugaan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja saham perdana jangka 
panjang. 
H1 : Semakin besar ukuran perusahaan, semakin baik kinerja saham    
  perdana jangka panjang.  
Umur perusahaan digunakan untuk mengukur risiko (kualitas) dari 
perusahaan IPO (Ritter, 1984 dan Carter et al., 1998). Variabel ini menunjukan 
lamanya perusahaan beroperasi, yaitu sejak didirikan dan saat terjadi 
penawaran (Dian Febriana, 2004). Umur perusahaan dalam hari ini didapatkan 
dari perbedaan antara tanggal registrasi dengan tanggal listing (Ritter, 1984 dan 
Carter et al., 1998). 
H2 : Semakin tua perusahaan, semakin baik kinerja saham perdana  
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Kemudian, Carter et al. (1998) juga menemukan bahwa reputasi 
underwriter akan berpengaruh positif dengan kinerja saham perdana jangka 
panjang.  
H3 : Semakin baik reputasi underwriter, semakin baik kinerja saham  
  perdana jangka panjang.  
Semakin profitable perusahaan sebelum listing, semakin baik kinerja 
jangka panjangnya telah dibahas pada buku Whittington Singh (1968) dalam 
Goergen, Khurshed, dan Mudambi (2007), serta penelitian yang dilakukan oleh 
Geroski dan Jacquemin (1988), Machin dan Van Reenen (1993). Laba pada 
periode t berkorelasi dengan laba pada periode t-1. Tetapi, Goergen, Khurshed, 
Mudambi (2007) mendapatkan hasil yang kontra dengan penelitian sebelumnya 
dan perusahaan melakukan go public saat berada pada puncak kinerjanya. 
Sehingga, hasil penelitian ini memberikan hipotesis bahwa laba perusahaan 
berpengaruh positif terhadap kinerja saham perdana jangka panjang. 
H4 : Semakin profitable perusahaan sebelum go public, semakin baik  
  kinerja saham perdana jangka panjang  
Semakin tinggi proporsi ekuitas yang dijual saat penawaran, artinya 
semakin tinggi tingkat dilusi pemegang saham asli. Tingginya tingkat dilusi 
pemegang saham asli ini akan mengakibatkan timbulnya masalah keagenan 
bagi perusahaan setelah go public. Hal ini akan berdampak bagi kinerja 
perusahaan jangka panjang yang semakin buruk. 
Adanya pengaruh negatif antara persentase ekuitas dengan kinerja 
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pada perusahaan besar, serta Jensen dan Meckling (1976). Sedangkan 
Mikkelson et al. (1997) dalam Goergen, Khurshed, dan Mudambi (2007) 
menemukan adanya pengaruh positif antara persentase ekuitas dengan kinerja 
setelah IPO. Hasil ini berbeda dengan penelitian Jain dan Kini (1994), yang 
menemukan pengaruh positif antara kinerja operasi setelah IPO dengan retensi 
ekuitas oleh pemegang saham asli atau terdapat pengaruh negatif antara 
persentase saham yang diterbitkan dengan kinerja saham perdana jangka 
panjang. Jadi, hipotesis terakhir menduga bahwa terdapat pengaruh negatif 
antara biaya agen dengan kinerja saham perdana jangka panjang.  
H5 : Semakin tinggi persentase ekuitas dijual saat IPO (biaya agen), 































































A. DESAIN PENELITIAN 
Desain penelitian adalah rencana dari struktur riset yang mengarahkan 
proses dan hasil riset sedapat mungkin menjadi valid, objektif, efisien, dan 
efektif (Jogiyanto, 2004 : 53). Menurut Indriantoro dan Supomo (1999 : 86), 
secara umum yang perlu ditentukan di dalam desain penelitian adalah 
karakteristik-karakteristik dari penelitian yang meliputi: tujuan studi, 
lingkungan (setting) studi, unit analisis, horison waktu, dan pengukuran 
construct. 
1. Tujuan Studi 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji hipotesis (hypotheses 
testing) yaitu penelitian yang menjelaskan fenomena dalam bentuk 
hubungan antar variabel. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh 
antara ukuran, umur, reputasi underwriter, laba, dan biaya agen  perusahaan 
dengan kinerja saham perdana jangka panjang (Market Adjusted Buy-Hold 
Return selama tiga tahun setelah IPO (MABHR3)). 
2. Lingkungan (Setting) Studi 
Penelitian terhadap suatu fenomena dapat dilakukan pada 
lingkungan yang natural dan lingkungan yang artificial (buatan). Penelitian 













































commit to user 
42 
 
menggunakan data IPO yang dikeluarkan perusahaan di Indonesia yang 
diperoleh dari BEI. 
3. Unit Analisis 
Unit analisis merupakan tingkat agregasi data yang dianalisis dalam 
penelitian dan merupakan elemen penting dalam desain penelitian karena 
mempengaruhi proses pemilihan, pengumpulan data, dan analisis data. Unit 
analisis dalam penelitian ini adalah tingkat negara, yaitu data yang dianalisis 
berasal dari IPO yang dikeluarkan perusahaan di Indonesia. 
4. Horison Waktu 
Data penelitian dapat dikumpulkan sekaligus pada periode tertentu 
(satu titik) atau dikumpulkan secara bertahap dalam beberapa periode waktu 
yang relatif lama (lebih dari dua titik waktu), tergantung pada karakteristik 
masalah yang akan dijawab. Penelitian ini menggunakan periode waktu time 
series yang menekankan pada data penelitian berupa data rentetan waktu. 
 
B. POPULASI, SAMPEL, DAN TEKNIK PENGAMBILAN SAMPEL 
1. Populasi 
Populasi adalah jumlah dari keseluruhan objek (satuan-
satuan/individu-individu) yang karasteristiknya hendak diduga (Djarwanto 
Ps dan Pangestu Subagyo, 2005 : 93). Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan-perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari 


















































Sampel adalah sebagian dari populasi yang karakteristiknya hendak 
diselidiki, dan dianggap bisa mewakili keseluruhan populasi (Djarwanto Ps 
dan Pangestu Subagyo, 2005 : 93). Sampel ini harus merupakan bentuk 
kecil. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang 
mengeluarkan IPO di Indonesia, mempunyai data lengkap dan tingkat return 
bulanan yang tercatat dalam BEI. 
3. Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel dijelaskan oleh Indriantoro dan 
Supomo (1999 : 120). Tujuan dari pemilihan sampel adalah agar analisis 
data berdasarkan sampel dapat digeneralisasi pada tingkat populasinya. 
Sampel yang representatif ditunjukan dengan estimasi statistik sampel 
terhadap populasinya secara akurat dan presisi. Teknik pengambilan sampel 
dalam penelitian ini adalah menggunakan pemilihan sampel yang bertujuan 
(purposive sampling), yaitu pemilihan sampel berdasarkan pertimbangan 
(judgement sampling). Teknik pengambilan sampel ini merupakan tipe 
pemilihan sampel secara tidak acak yang informasinya diperoleh dengan 
menggunakan pertimbangan tertentu (umumnya disesuaikan dengan tujuan 
atau masalah penelitian). Elemen-elemen populasi yang dipilih sebagai 
sampel dibatasi pada elemen-elemen yang dapat memberikan informasi 
berdasarkan pertimbangan. 
Penentuan sampel dalam penelitian ini mengunakan metode 
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a. Perusahaan-perusahaan yang mengeluarkan IPO di Bursa Efek Indonesia 
pada periode Januari 2004 sampai dengan Desember 2006. 
b. Tersedia data harga saham bulanan selama periode penelitian. 
c. Tersedia data laporan keuangan tiga tahun sebelum IPO. 
d. Tersedia tanggal perusahaan berdiri dan listing di BEI selama periode 
penelitian. 
e. Tersedia data nama-nama underwriter dan persentase penawaran untuk 
publik pada setiap perusahaan yang mengeluarkan IPO. 
f. Perusahaan memiliki data-data yang lengkap mengenai variabel-variabel 
yang akan diukur. 
 
C. DEFINISI VARIABEL 
Menurut Jogiyanto (2004 : 159), dalam penelitian diperlukan dua 
macam variabel yang harus didefinisikan, yaitu: 
1. Definisi naratif (narative definition): definisi dalam bentuk kalimat untuk 
menjelaskan makna dan arti. 
2. Definisi operasional (operational definition): definisi berupa cara mengukur 
variabel itu supaya dapat dioperasikan. 
Variabel independen dalam penelitian ini yaitu ukuran (Assfloat), 
umur (Age), reputasi underwriter (Sponsor), laba (Lnabspro), dan biaya agen  
(Equissue) perusahaan. Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu kinerja 
saham perdana jangka panjang (Market Adjusted Buy-Hold Return selama tiga 
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Berikut ini akan dijelaskan mengenai identifikasi dari variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 
1. Variabel Dependen 
Kinerja saham perdana jangka panjang diukur dengan 
menggunakan proxy Market Adjusted Buy And Hold Return untuk 
perusahaan i (MABHRi). Penelitian ini menggunakan Market Adjusted Buy-
Hold Return selama tiga tahun setelah IPO (MABHR3) sebagai variabel 
dependen. MABHR yaitu total return dari buy-hold strategy, dimana saham 
dibeli pada harga saham penutupan perdana setelah go public dan ditahan 
hingga tiga tahun atau delisting. 
MABHRi dihitung dalam penelitian Ritter (1991) dan Barber dan 
Lyon (1997) dengan rumus sebagai berikut: 
 
Keterangan: 
Ri,t = Return untuk perusahaan i pada bulan  t  
Rm,t = return pasar untuk perusahaan i pada bulan  t. 
a. Menghitung Return Saham setiap periode 
Ri,t =   
Keterangan: 
Ri,t = Return Saham pada saat t 
Pi,t = Harga saham pada saat t 













































commit to user 
46 
 
b. Menghitung Return Pasar setiap periode 
Rm,t =   
Keterangan: 
Rm.t = Return indeks pasar pada saat t 
Pm,t = Nilai indeks pasar pada saat t 
Pm,t-1 = Nilai indeks pasar saat t-1 
2. Variabel Independen 
a. Ukuran perusahaan 
Ukuran perusahaan dapat menentukan kinerja saham perdana 
jangka panjang. Variabel yang digunakan untuk mengukur ukuran 
perusahaan dalam mengambil keputusan IPO yaitu Assfloat. Assfloat 
adalah aktiva bersih dari suatu perusahaan sebelum perusahaan tersebut 
terdaftar dalam bursa efek (Vidyanti,2009). 
b. Umur Perusahaan 
Umur perusahaan dijelaskan oleh variabel Age. Umur 
perusahaan menunjukkan lamanya perusahaan beroperasi, yaitu sejak 
didirikan dan saat perusahaan melakukan IPO. Variabel ini 
menginterpretasikan pengalaman perusahaan. Pengalaman perusahaan ini 
memberikan asumsi bahwa investasi pada perusahaan yang lebih tua atau 
lebih lama memiliki tingkat risiko investasi yang lebih rendah. Umur 
perusahaan (dalam hari) ini didapatkan dari perbedaan antara tanggal 
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c. Reputasi Underwriter 
Reputasi underwriter diukur oleh variabel Sponsor. Pengukuran 
variabel ini dengan menggunakan dummy variable, yaitu apabila 
underwriter yang digunakan oleh emiten termasuk dalam reputasi yang 
tinggi maka akan mendapat nilai 1 dan underwriter dengan reputasi 
rendah akan mendapat nilai 0. Penentuan rangking ini dilakukan dengan 
merekap data underwriter pada perusahaan sampel. Data underwriter ini 
kemudian dihitung berapa kali masing-masing underwriter digunakan 
oleh emiten yang listing pada bulan Januari 2004 hingga Desember 2006. 
Lalu, data hasil rekap dicari mediannya dan didapatkan hasil median 
sebesar 3. Underwriter yang berada diatas sama dengan 3 atau digunakan 
tiga kali atau lebih oleh perusahaan emiten berarti mempunyai tingkat 
prestisius tinggi. Underwriter yang berada di bawah median 3 atau hanya 
digunakan sekali dan dua kali oleh perusahaan emiten berarti mempunyai 
tingkat prestisius yang rendah. 
d. Laba Perusahaan 
Laba perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan 
menggunakan variabel Lnabspro. Lnabspro adalah rata-rata laba 
perusahaan (average pre tax profit) selama tiga tahun sebelum 
perusahaan listing (Goergen, Khurshed, dan Mudambi, 2007). Lnabspro 
ini dianalisis setelah data laba perusahaan (average pretax profit) di ln 














































commit to user 
48 
 
e. Biaya Agen Perusahaan 
Biaya agen perusahaan diukur dengan menggunakan variabel 
Equissue. Equissue yaitu persentase ekuitas yang ditawarkan ke publik 
melalui IPO (Goergen, Khurshed, dan Mudambi, 2007). Equissue  
meliputi gabungan antara saham primer dan sekunder yang dijual pada 
IPO. 
3. Market Adjusted Abnormal Return 
Penentuan baik atau tidaknya kinerja saham dalam jangka panjang 
dapat dilihat dari besarnya abnormal return. Market Adjusted Abnormal 
Return (MAAR) untuk masing-masing IPO pada hari ke-t dihitung sebagai 
berikut:  
MAARi = 100 x {[ (1+Ri) / (1+Rm) ] -1} 
dimana Ri,t merupakan total return stock hari ke-t dan Rm,t merupakan 
comparable market return hari ke-t. Perhitungan ini digunakan untuk 
menentukan penggolongan kriteria kinerja saham, yaitu: 
- Abnormal Return > 0, menunjukkan kinerja yang outperformed (baik) 
- Abnormal Return < 0, menunjukkan kinerja yang underperformed (buruk) 
Perusahaan yang outperformed yaitu perusahaan yang memiliki 
kinerja jangka panjang yang tinggi, mengalami peningkatan kinerja atau 
terjadi return yang positif. Sedangkan perusahaan yang underperformed 
yaitu perusahaan yang memiliki kinerja jangka panjang yang rendah, 
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D. SUMBER DATA 
Menurut Indriantoro dan Supomo (1999 : 146), sumber data dibagi 
menjadi dua, yaitu data primer dan data sekunder. Data primer adalah sumber 
data penelitian yang diperoleh secara langsung dari sumber asli (tidak melalui 
media perantara). Data sekunder merupakan sumber data penelitian yang 
diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media perantara (diperoleh dan 
dicatat oleh pihak lain). 
Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder 
perusahaan yang melakukan IPO periode tahun 2004-2006 di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Data yang dibutuhkan yaitu selama tiga tahun sebelum IPO 
(tahun 2001-2003 pada perusahaan yang melakukan IPO periode tahun 2004, 
tahun 2002-2004 pada perusahaan yang melakukan IPO periode tahun 2005, 
dan tahun 2003-2006 pada perusahaan yang melakukan IPO periode tahun 
2006) dan tiga tahun sesudah IPO (tahun 2005-2007 pada perusahaan yang 
melakukan IPO periode tahun 2004, tahun 2006-2008 pada perusahaan yang 
melakukan IPO periode tahun 2005, dan tahun 2007-2009 pada perusahaan 
yang melakukan IPO periode tahun 2006). Data tersebut antara lain: 
1. Daftar nama, tanggal berdiri, tanggal listing, dan nama underwriter masing-
masing perusahaan yang mengeluarkan IPO di BEI tahun 2004-2006 
diperoleh dari Factbook 2005-2007. 
2. Harga saham perusahaan dan harga IHSG selama tiga tahun setelah 
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3. Data laporan keuangan perusahaan satu tahun sebelum IPO untuk 
mengetahui total asset dan data laporan keuangan tiga tahun sebelum IPO 
untuk mengetahui tingkat pertumbuhan laba perusahaan diperoleh dari 
Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 2005-2007 dan prospektus 
yang diterbitkan masing-masing perusahaan. 
4. Persentase penawaran saham publik masing-masing perusahaan diperoleh 
dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 2005-2007. 
 
E. METODE ANALISIS DATA 
1. Statistik Deskriptif (Descriptive Statistics) 
Menurut Jogiyanto (2004 : 163), statistik deskriptif (descriptive 
statistics) merupakan statistik yang menggambarkan fenomena atau 
karakteristik distribusinya.  
Pengukuran tendensi pusat (measures of central tendensy) yang 
sering disebut juga dengan pengukur-pengukur lokasi (measures of 
location) mengukur nilai-nilai pusat dari distribusi data. Pengukuran 
tendensi pusat yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
1) Mean atau rata-rata, yaitu nilai total dibagi dengan jumlah kejadian 
(frekuensi).  
2) Dispersi (dispersion) 
Dispersi (dispersion) mengukur variabilitas (penyebaran) dari 
data terhadap nilai pusatnya. Pengukur-pengukur dispersi sering disebut 
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rentang (measure of spread). Pengukur dispersi yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah standar deviasi (standar deviation), yaitu mengukur 
rata-rata penyimpangan masing-masing item data terhadap nilai yang 
diharapkan. 
Menurut Indrianto dan Supomo (1999 : 176), penggunaan 
kuadrat dalam pengukuran deviasi standar sebagai ukuran mempunyai 
kelemahan, yaitu yang pertama adalah semakin besar nilai deviasi 
standar masing-masing data yang diteliti dari rata-ratanya, maka nilai 
variannya juga semakin besar. Yang kedua, jika data yang diteliti berupa 
satuan uang (rupiah), maka variannya dalam bentuk ruiah yang 
dikuadratkan. 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas dibutuhkan untuk menguji data yang digunakan 
berdistribusi normal ataukah tidak. Data yang baik adalah data yang 
terdistribusi normal sehingga dapat memperkecil kemungkinan terjadinya 
bias. Pengalaman menunjukan bahwa distribusi normal merupakan 
model yang  cukup baik bagi yang bersifat kontinu yang nilainya 
tergantung pada sejumlah faktor dimana masing-masing faktor memiliki 
pengaruh negatif atau positif yang relatif kecil (Gujarati, 2005 : 66). 
Informasi terhadap variasi variabel dependen yang tidak dapat 
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untuk melakukan pemeriksaan terhadap persamaan regresi melanggar 
asumsi ataukah tidak maka digunakan analisis residual. 
Setelah mendapatkan nilai residual tersebut maka selanjutnya 
dilakukan analisis uji normalitas melalui uji Kolmogorov-Smirnov 
dengan menggunakan level of significant sebesar 0,05 atau sebesar 5%. 
Pengujian normalitas dilakukan dengan membandingkan p-value yang 
diperoleh dengan tingkat signifikansi yang ditentukan sebesar 0,05. Bila 
p-value ≥ 0,05 maka data yang digunakan dalam penelitian merupakan 
data yang terdistribusi normal dan sebaliknya bila nilai p-value < 0,05 
maka data tidak terdistribusi normal. 
b. Uji Multikolonieritas 
Uji ini dilakukan untuk menguji indikasi antar variabel bebas di 
dalam model regresi yang dihasilkan memiliki hubungan yang sempurna 
atau mendekati sempurna. Uji ini dilakukan dengan melihat tolerance 
value dan VIF (Variance Inflation Factor). Jika VIF > 5 atau tolerance 
value < 0,0001 maka variabel tersebut mempunyai persoalan 
multikolonieritas dengan variabel bebas yang lainnya. 
c. Uji Autokorelasi 
Uji ini dilakukan untuk mengetahui indikasi adanya korelasi 
antar anggota–anggota serangkaian observasi yang diurutkan menurut 
waktu dan ruang (Gujarati, 1999 : 201). Durbin – Watson test digunakan 
untuk mendeteksi ada atau tidaknya korelasi. Jika nilai uji statistik 
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residual dari model regresi berganda tidak bersifat independen atau 
terjadi autokorelasi. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah dalam sebuah 
model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual, dari suatu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika varians dari residual dari 
suatu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut 
homoskedastisitas dan jika varians berbeda disebut heteroskedastisitas. 
Model regresi yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisitas.  
Heteroskesdastisitas dapat dilihat dari pola pada scatterplot. 
Heteroskesdastisitas tidak terjadi apabila pada scatterplot menunjukkan 
sebagai berikut: 
a) Titik-titik data menyebar di atas dan di bawah atau di sekitar nol. 
b) Titik-titik data tidak mengumpul hanya di atas dan di bawah. 
c) Penyebaran titik tidak boleh membentuk pola berulang melebar, 
menyempit, kemudian melebar kembali. 
d) Penyebaran tidak berpola. 
3. Pengujian Hipotesis 
a. Pengujian Koefisien Regresi Parsial ( t – Test ) 
Uji t digunakan untuk menguji signifikansi satu per satu nilai-
nilai parameter hasil regresi. Menurut Djarwanto dan Pangestu (2005 : 
268), untuk menguji hipotesis yang diajukan tentang hubungan antara 
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statistik yaitu uji-t statistik. Untuk mengetahui signifikansi masing–
masing faktor dari variabel bebas, digunakan pengujian dengan t–test. 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis 
regresi berganda dengan model sebagai berikut: 
Y = a + b1x1 + b2x2 + b3x3 + b4x4 + b5x5 + u 
Keterangan: 
Y  = Market Adjusted Buy-hold Return 36 bulan (MABHR3) 
 a   = konstanta 
 b1..5    = koefisien regresi 
x1   = ukuran perusahaan (Assfloat) 
x2   = umur perusahaan (Age) 
x3   = reputasi underwriter (Sponsor) 
x4   = laba perusahaan (Lnabspro) 
x5   = biaya agen (Equissue) 
u   = nilai residual (standard error) 
Analisis ini dilakukan tiga kali, yaitu berdasarkan keseluruhan 
perusahaan, perusahaan yang outperformed, dan perusahaan yang 
underperformed. Ketentuan perusahaan yang outperformed dan 
underperformed dilakukan dengan menggunakan perhitungan MAAR. 
1) Untuk menguji hipotesis pertama (H1), identifikasi pengaruh  
ukuran perusahaan terhadap kinerja saham perdana jangka panjang 
yang dijelaskan oleh variabel Market Adjusted Buy-hold Return 36 
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Y = a + b1x1 
dimana b1x1 adalah variabel ukuran perusahaan (Assfloat) 
menunjukkan ukuran perusahaan i pada hari t. 
Koefisien regresi variabel ukuran perusahaan (b1) 
menunjukkan besarnya pengaruh ukuran perusahaan  terhadap kinerja 
saham perdana jangka panjang (Y) atau pengujian terhadap pengaruh 
ukuran perusahaan dengan menggunakan uji-t pada koefisien regresi 
tersebut. 
Variabel x1 menunjukkan ukuran perusahaan, yaitu total 
asset perusahaan satu tahun sebelum mengeluarkan IPO. Formulasi 
hipotesis untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja 
saham perdana jangka panjang sebagai berikut : 
H01 : b1 = 0 
Ha1 : b1 ≠ 0 
Pengujian signifikansi pengaruh ukuran perusahaan dengan 
uji-t yaitu membandingkan nilai t hitung dengan t kritis serta nilai 
probabilitas (p value) terhadap tingkat signifikansi α. Apabila thit > ttab 
serta p value < α, H01 ditolak dan Ha1 diterima maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 
kinerja saham perdana jangka panjang yang dijelaskan oleh variabel 
Market Adjusted Buy-hold Return 36 bulan (MABHR3). 
2) Untuk menguji hipotesis kedua (H2), identifikasi pengaruh umur 
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dijelaskan oleh variabel Market Adjusted Buy-hold Return 36 bulan 
(MABHR3) menggunakan model sebagai berikut : 
Y = a + b2x2 
dimana b2x2 adalah variabel umur perusahaan (Age) menunjukkan 
umur perusahaan i pada hari t. 
Koefisien regresi variabel umur perusahaan (b2) 
menunjukkan besarnya pengaruh umur perusahaan terhadap kinerja 
saham perdana jangka panjang (Y) atau pengujian terhadap pengaruh 
umur perusahaan dengan menggunakan uji-t pada koefisien regresi 
tersebut. 
Variabel x2 menunjukkan umur perusahaan, yaitu selisih 
antara tanggal saat perusahaan listing di BEI dengan tanggal 
berdirinya perusahaan. Formulasi hipotesis untuk menguji pengaruh 
umur perusahaan terhadap kinerja saham perdana jangka panjang 
sebagai berikut: 
H02 : b2 = 0 
Ha2 : b2 ≠ 0 
Pengujian signifikansi pengaruh umur perusahaan dengan uji-
t yaitu membandingkan nilai t hitung dengan t kritis serta nilai 
probabilitas (p value) terhadap tingkat signifikansi α. Apabila thit > ttab 
serta p value < α, H02 ditolak dan Ha2 diterima maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel umur perusahaan berpengaruh terhadap 
kinerja saham perdana jangka panjang yang dijelaskan oleh variabel 
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3) Untuk menguji hipotesis ketiga (H3), identifikasi pengaruh reputasi 
underwriter terhadap kinerja saham perdana jangka panjang yang 
dijelaskan oleh variabel Market Adjusted Buy-hold Return 36 bulan 
(MABHR3) menggunakan model sebagai berikut : 
Y = a + b3x3 
dimana b3x3 adalah variabel reputasi underwriter perusahaan 
(Sponsor) menunjukkan reputasi underwriter perusahaan i pada hari t. 
Koefisien regresi variabel reputasi underwriter perusahaan 
(b3) menunjukkan besarnya pengaruh reputasi underwriter perusahaan  
terhadap kinerja saham perdana jangka panjang (Y) atau pengujian 
terhadap pengaruh reputasi underwriter perusahaan dengan 
menggunakan uji-t pada koefisien regresi tersebut. 
Variabel x3 menunjukkan reputasi underwriter perusahaan, 
yaitu nama underwriter perusahaan yang dijelaskan oleh variabel 
dummy. Formulasi hipotesis untuk menguji pengaruh reputasi 
underwriter perusahaan terhadap kinerja saham perdana jangka 
panjang sebagai berikut: 
H03 : b3 = 0 
Ha3 : b3 ≠ 0 
Pengujian signifikansi pengaruh reputasi underwriter 
perusahaan dengan uji-t yaitu membandingkan nilai t hitung dengan t 
kritis serta nilai probabilitas (p value) terhadap tingkat signifikansi α. 
Apabila thit > ttab serta p value < α, H03 ditolak dan Ha3 diterima maka 
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berpengaruh terhadap kinerja saham perdana jangka panjang yang 
dijelaskan oleh variabel Market Adjusted Buy-hold Return 36 bulan 
(MABHR3). 
4) Untuk menguji hipotesis ke empat (H4), identifikasi pengaruh laba 
perusahaan terhadap kinerja saham perdana jangka panjang yang 
dijelaskan oleh variabel Market Adjusted Buy-hold Return 36 bulan 
(MABHR3) menggunakan model sebagai berikut : 
Y = a + b4x4 
dimana b4x4 adalah variabel laba perusahaan (Lnabspro) menunjukkan 
laba perusahaan i pada hari t. 
Koefisien regresi variabel laba perusahaan (b1) menunjukkan 
besarnya pengaruh laba perusahaan  terhadap kinerja saham perdana 
jangka panjang (Y) atau pengujian terhadap pengaruh laba perusahaan 
dengan menggunakan uji-t pada koefisien regresi tersebut. 
Variabel x4 menunjukkan laba perusahaan, yaitu rata-rata 
laba perusahaan sebelum pajak selama tiga tahun sebelum 
mengeluarkan IPO. Formulasi hipotesis untuk menguji pengaruh laba 
perusahaan terhadap kinerja saham perdana jangka panjang sebagai 
berikut : 
H04 : b4 = 0 
Ha4 : b4 ≠ 0 
Pengujian signifikansi pengaruh laba perusahaan dengan uji t 
yaitu membandingkan nilai t hitung dengan t kritis serta nilai 
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serta p value < α, H04 ditolak dan Ha4 diterima maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel laba perusahaan berpengaruh terhadap 
kinerja saham perdana jangka panjang yang dijelaskan oleh variabel 
Market Adjusted Buy-hold Return 36 bulan (MABHR3). 
5) Untuk menguji hipotesis kelima (H5), identifikasi pengaruh  biaya 
agen perusahaan terhadap kinerja saham perdama jangka panjang 
yang dijelaskan oleh variabel Market Adjusted Buy-hold Return 36 
bulan (MABHR3) menggunakan model sebagai berikut : 
Y = a + b5x5 
dimana b5x5 adalah variabel biaya agen perusahaan (Equissue) 
menunjukkan biaya agen perusahaan i pada hari t. 
Koefisien regresi variabel biaya agen perusahaan (b1) 
menunjukkan besarnya pengaruh biaya agen perusahaan  terhadap 
kinerja saham perdana jangka panjang (Y) atau pengujian terhadap 
pengaruh biaya agen perusahaan dengan menggunakan uji-t pada 
koefisien regresi tersebut. 
Variabel x5 menunjukkan biaya agen perusahaan, yaitu 
persentase saham yang dikeluarkan untuk publik saat mengeluarkan 
IPO. Formulasi hipotesis untuk menguji pengaruh biaya agen 
perusahaan terhadap kinerja saham perdana jangka panjang sebagai 
berikut: 
H05 : b5 = 0 
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Pengujian signifikansi pengaruh biaya agen perusahaan 
dengan uji-t yaitu membandingkan nilai t hitung dengan t kritis serta 
nilai probabilitas (p value) terhadap tingkat signifikansi α. Apabila thit 
> ttab serta p value < α, H05 ditolak dan Ha5 diterima maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel biaya agen perusahaan berpengaruh 
terhadap kinerja saham perdana jangka panjang yang dijelaskan oleh 
variabel Market Adjusted Buy-hold Return 36 bulan (MABHR3). 
b. Pengujian Hipotesis Koefisien Regresi Serentak ( F – Test )  
Uji-f digunakan untuk melihat ada tidaknya pengaruh yang 
bersamaan antara variabel-variabel. Menurut Djarwanto dan Pangestu 
(2005 : 233), uji-f digunakan untuk menguji hipotesis berdasarkan 
penelitian lebih dari dua sampel. 
Untuk mengetahui pengaruh antara variabel bebas terhadap 
variabel terikat secara bersama (serentak) signifikan, digunakan 
pengujian dengan menentukan hipotesis sebagai berikut: 
Ho : b1 = b2 = b3 = b4 = b5 = 0 
Ha : b1 ≠  b2 ≠  b3 ≠  b4 ≠ b5 ≠ 0 
Jika Fhit < Ftabel maka Ho diterima dan Ha ditolak yang berarti 
secara bersama–sama variabel bebas tidak mempengaruhi besarnya 
variabel terikat. Sedangkan apabila Fhit > Ftabel maka Ho ditolak dan Ha 
diterima, yang berarti bahwa secara bersama–sama variabel bebas 
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c. Pengujian ketepatan perkiraan (Goodness of Fit Test) dengan Uji R 2  
Ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual 
dapat diukur dari Goodness of Fit Test. Secara statistik, setidaknya ini 
dapat diukur dari nilai koefisien determinasi, milai statistik F dan nilai 
statistik t. Perhitungan statistik disebut signifikan secara statistik apabila 
nilai uji statistiknya berada dalam daerah kritis (daerah dimana H0 
ditolak). Sebaliknya disebut tidak signifikan bila nilai uji statistiknya 
berada dalam daerah dimana H0 diterima. 
Uji ini digunakan untuk mengetahui berapa persentase variabel 
dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen. Nilai R 2 besarnya 
antara 0 dan 1 (0 £  R 2 £ 1).  R 2  dikatakan baik jika makin mendekati 1, 
sedangkan jika R- square 1 berarti variabel independen berpengaruh 
sempurna pada variabel dependen, sedangkan jika R- square 0 maka 




























































Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh ukuran, umur, reputasi 
underwriter, laba dan biaya agen perusahaan terhadap kinerja saham perdana 
jangka panjang pada perusahaan yang go public di Bursa Efek Indonesia. Periode 
penelitian yang diamati adalah selama tiga tahun setelah go public (2007-2009) 
pada 32 perusahaan yang go public atau mengeluarkan IPO di Bursa Efek 
Indonesia pada periode Januari 2004 sampai dengan Desember 2006. 
Dalam bab ini disajikan analisis terhadap data penelitian dan pengujian 
hipotesis yang telah dikemukakan pada bab III dengan menggunakan teknik-
teknik analisis yang telah ditentukan. Hipotesis yang akan diuji adalah tentang 
pengaruh ukuran, umur, reputasi underwriter, laba dan biaya agen perusahaan 
terhadap kinerja saham perdana jangka panjang pada perusahaan yang go public 
di Bursa Efek Indonesia. Pengolahan data dilakukan dengan menggunakan 
program Microsoft Excel 2007, sedangkan uji normalitas data, uji-t, uji-F dan 
analisis regresi yang dilakukan untuk menguji hipotesis penelitian menggunakan 
program SPSS for Windows versi 11.5. 
 
A. DESKRIPSI DATA 
Data yang dikumpulkan merupakan data sekunder yang berupa data 
harga saham bulanan, indeks harga saham gabungan, tanggal listing, tahun 













































commit to user 
63 
 
Tabel IV. 1 
Daftar Sampel Perusahaan yang Go Public 
Pada Periode Januari 2004 sampai dengan Desember 2006 di BEI 
NO KODE NAMA PERUSAHAAN MAAR  KETERANGAN 
1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk. 0,44 outperformed 
2 ADMF Adira Dinamika Multi Finance 
Tbk -10,62 
underperformed 
3 HADE Hortus Danavest 172,96 outperformed 
4 BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk -44,88 underperformed 
5 ENRG Energi Mega Persada Tbk 6,77 outperformed 
6 PJAA Pembangunan Jaya Ancol -13,71 underperformed 
7 SQMI 
Sanex Qianjiang Motor 
International Tbk -5,27 underperformed 
8 IDKM Indosiar Karya Media Tbk -5,96 underperformed 
9 AKKU Aneka Kemasindo Utama Tbk 1,14 outperformed 
10 MAPI Mitra Adiperkasa Tbk -12,87 underperformed 
11 YULE Yulie Sekurindo -2,19 underperformed 
12 WOMF 
Wahana ottomitra Multiartha 
Tbk 3,50 outperformed 
13 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk -0,37 underperformed 
14 APOL Arpeni Pratama Ocean Line Tbk -0,03 underperformed 
15 PEGE Panca Global Securities Tbk 4,05 outperformed 
16 RELI Reliance Securities Tbk 0,46 outperformed 
17 MFIN Mandala Multifinance Tbk 6,94 outperformed 
18 EXCL Excelcomindo Pratama Tbk -6,17 underperformed 
19 MICE Multi Indocitra Tbk -25,85 underperformed 
20 AMAG Asuransi Multi Artha Guna Tbk -10,20 underperformed 
21 BTEL Bakrie Telecom Tbk 7,82 outperformed 
22 MAIN Malindo Feedmill Tbk 15,19 outperformed 
23 RAJA Rukun Raharja Tbk -43,94 underperformed 
24 BNBA Bank Bumi Artha Tbk 17,74 outperformed 
25 BBKP Bank Bukopin Tbk 16,79 outperformed 
26 RUIS Radiant Utama Interinsco Tbk -19,14 underperformed 
27 TOTL Total Bangun Persada Tbk -7,94 underperformed 
28 IATA Indonesia Air Transport Tbk -6,80 underperformed 
29 TRUB 
Truba Alam Manunggal 
Engineering Tbk -23,21 underperformed 
30 CPRO Central Proteinaprima Tbk -3,46 underperformed 
31 FREN Mobile-8 Telecom Tbk -5,62 underperformed 
32 SDRA Bank Himpunan Saudara 1906 
Tbk -16,59 
underperformed 
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perusahaan underwriter masing-masing perusahaan, dan persentase penawaran 
di publik.   
Berdasarkan kriteria pengambilan sampel yang telah dikemukakan 
pada bab III setelah diseleksi menurut kriteria, maka ternyata seluruh sampel 
telah lolos seleksi sehingga diperoleh sampel sebanyak 32 perusahaan yang 
memenuhi kriteria tersebut. Daftar 32 perusahaan yang menjadi sampel 
penelitian ini dapat dilihat pada Tabel IV.1. 
Selain keseluruhan perusahaan yang diteliti tanpa membandingkan 
antara perusahaan yang outperformed dan underperformed, peneliti juga 
mengkaji pengaruh-pengaruh tersebut pada perusahaan yang outperformed dan 
underperformed. Perusahaan yang outperformed yaitu perusahaan yang 
memiliki kinerja saham perdana jangka panjang yang tinggi, sedangkan 
perusahaan yang underperformed yaitu perusahaan yang memiliki kinerja 
saham perdana jangka panjang yang rendah. Data jumlah perusahaan yang 
masuk ke dalam kategori outperformed dan underperformed ini dapat dilihat 
pada Tabel IV.2. 
Tabel IV.2 
Data Jumlah Perusahaan yang Outperformed dan Underperformed 
Tahun Outperformed Underperformed Total 
2004 5 7 12 
2005 3 5 8 
2006 4 8 12 
Total 12  20 32 
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B. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
1. Statistik Deskriptif (Descriptive Statistics) 
Statistik deskriptif digunakan dalam penelitian ini adalah untuk 
mengetahui gambaran tentang ukuran perusahaan yang diproksikan oleh 
variabel assfloat, umur perusahaan yang diproksikan oleh variabel age, 
reputasi underwriter yang diproksikan oleh variabel dummy sponsor, laba 
perusahaan yang diproksikan oleh variabel lnabspro, dan biaya agen 
perusahaan yang diproksikan oleh variabel equissue terhadap kinerja saham 
perdana jangka panjang yang diproksikan oleh variabel MABHR3 (Market 
Adjusted Buy-Hold Return).  
Tabel IV.3 
Hasil Output Descriptive Statistics 
Pada Keseluruhan Perusahaan 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
MABHR3 32 -1,80 1,42 -,4331 ,77824 
ASSFLOAT 32 25768,00 92730401,00 7515518,8437 21391711,97477 
AGE 32 965,00 16078,00 6578,5938 4354,30094 
SPONSOR 32 ,00 1,00 ,4688 ,50701 
LNABSPRO 32 16,04 26,62 22,6541 3,01684 
EQUISSUE 32 7,55 48,00 25,5556 11,75142 
Valid N 
(listwise) 
32         
Sumber: Hasil output SPSS 11.5 
Pada keseluruhan perusahaan, hasil dari output diskripsi pada Tabel 
IV.3 menunjukkan bahwa variabel MABHR3 memiliki nilai minimum 
sebesar -1,8, nilai maksimum sebesar 1,42, rata-rata -0,431 dan standar 
deviasi sebesar 0,78. Output variabel assfloat memiliki nilai minimum 
sebesar 25.768, nilai maksimum sebesar 92.730.401, rata-rata 7.515.518,84 
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minimum sebesar 965, nilai maksimum sebesar 16.078, rata-rata 6578,59 
dan standar deviasi sebesar 4354,30. Output variabel sponsor memiliki nilai 
minimum sebesar 0, nilai maksimum sebesar 1, rata-rata 0,47 dan standar 
deviasi sebesar 0,507. Output variabel lnabspro memiliki nilai minimum 
sebesar 16,04, nilai maksimum sebesar 26,62, rata-rata 22,654 dan standar 
deviasi sebesar 3,02. Output variabel equissue memiliki nilai minimum 
sebesar 7,55, nilai maksimum sebesar 48, rata-rata 25,56 dan standar deviasi 
sebesar 11,75. 
Tabel IV.4 
Hasil Output Descriptive Statistics 
Pada Perusahaan yang Outperformed 
  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
MABHR3 12 -1,57 1,42 -,1700 ,82683 
ASSFLOAT 12 40145,00 24683890,00 3904362,4167 7935837,50281 
AGE 12 965,00 16078,00 6843,6667 5204,11348 
SPONSOR 12 ,00 1,00 ,5000 ,52223 
LNABSPRO 12 18,52 26,47 23,1610 2,17950 
EQUISSUE 12 9,10 48,00 25,0325 10,87780 
Valid N 
(listwise) 
12         
Sumber: Hasil output SPSS 11.5 
Pada perusahaan yang outperformed, hasil dari output diskripsi 
pada Tabel IV.4 menunjukkan bahwa variabel MABHR3 memiliki nilai 
minimum sebesar -1,57, nilai maksimum sebesar 1,42, rata-rata -,1700 dan 
standar deviasi sebesar ,83. Output variabel assfloat memiliki nilai 
minimum sebesar 40.145, nilai maksimum sebesar 24.683.890, rata-rata 
3904362,42 dan standar deviasi sebesar 7935837,50. Output variabel age 
memiliki nilai minimum sebesar 965, nilai maksimum sebesar 16.078, rata-
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memiliki nilai minimum sebesar 0, nilai maksimum sebesar 1, rata-rata 0,5 
dan standar deviasi sebesar 0,52. Output variabel lnabspro memiliki nilai 
minimum sebesar 18,52, nilai maksimum sebesar 26,47, rata-rata 23,16 dan 
standar deviasi sebesar 2,18. Output variabel equissue memiliki nilai 
minimum sebesar 9,10, nilai maksimum sebesar 48, rata-rata 25,03 dan 
standar deviasi sebesar 10,88. 
Tabel IV.5 
Hasil Output Descriptive Statistics 
Pada Perusahaan yang Underperformed 
  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
MABHR3 20 -1,80 1,09 -,5910 ,72279 
ASSFLOAT 20 25768,00 92730401,00 9682212,7000 26400394,97088 
AGE 20 1073,00 13882,00 6419,5500 3896,68015 
SPONSOR 20 ,00 1,00 ,4500 ,51042 
LNABSPRO 20 16,04 26,62 22,3500 3,44090 
EQUISSUE 20 7,55 47,06 25,8695 12,51131 
Valid N 
(listwise) 
20         
Sumber: Hasil output SPSS 11.5 
Pada perusahaan yang underperformed, hasil dari output diskripsi 
pada Tabel IV.5 menunjukkan bahwa variabel MABHR3 memiliki nilai 
minimum sebesar -1,80, nilai maksimum sebesar 1,09, rata-rata -0,59 dan 
standar deviasi sebesar 0,72279. Output variabel assfloat memiliki nilai 
minimum sebesar 25.768, nilai maksimum sebesar 92.730.401, rata-rata 
9.682.212,70 dan standar deviasi sebesar 26.400.394,97. Output variabel 
age memiliki nilai minimum sebesar 1.073, nilai maksimum sebesar 13.882, 
rata-rata 6.419,55 dan standar deviasi sebesar 3.896,68. Output variabel 
sponsor memiliki nilai minimum sebesar 0, nilai maksimum sebesar 1, rata-
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memiliki nilai minimum sebesar 16,04, nilai maksimum sebesar 26,62, rata-
rata 22,35 dan standar deviasi sebesar 3,44. Output variabel equissue 
memiliki nilai minimum sebesar 7,55, nilai maksimum sebesar 47,06, rata-
rata 25,87 dan standar deviasi sebesar 12,51. 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
kolmogorov-smirnov test. Dengan menggunakan uji kolmogorov–
smirnov dapat diketahui data yang digunakan berdistribusi normal 
ataukah tidak.  
Kriteria pengujian yang digunakan dengan pengujian dua arah 
(two-tailed test) yaitu dengan membandingkan nilai p yang diperoleh 
dengan taraf signifikansi 5% atau α = 0,05. Dengan ketentuan 
signifikansi tersebut apabila p > 0,05 maka data berditribusi normal, 
sedangkan apabila nilai p < 0,05 maka data tidak berdistribusi normal. 
Hasil pengujian distribusi data menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov 
(K-S) pada tabel IV.3 menunjukkan bahwa data-data yang dikumpulkan 
berdistribusi normal. 
Dari tabel IV.6 dapat diketahui bahwa variabel dependen telah 
berdistribusi normal. Hal ini ditunjukkan dengan nilai signifikansi yang 
lebih besar dari taraf signifikansi yaitu 0,05. Demikian pula dengan hasil 
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sebagai taraf signifikansi. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
data tersebut berdistribusi normal. 
Tabel IV.6 
Hasil Uji Normalitas Data Variabel 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
Variabel a Keterangan 
Keseluruhan Perusahaan   
MABHR3 0,05 Berdistribusi normal 
Residual 0,2 Berdistribusi normal 
Outperformed   
MABHR3 0,2 Berdistribusi normal 
Residual 0,15 Berdistribusi normal 
Underperformed   
MABHR3 0,09 Berdistribusi normal 
Residual 0,2 Berdistribusi normal 
Sumber : data sekunder diolah, 2011 (lampiran) 
b. Uji Multikolonieritas 
Uji multikolonieritas digunakan untuk menguji adanya 
hubungan yang sempurna atau hubungan yang hampir sempurna di antara 
variabel bebas pada model regresi. 
Uji ini dilakukan dengan melihat nilai Variance Inflation Factor 
(VIF) tidak lebih dari 10 dan nilai Tolerance tidak kurang dari 0.1 maka 
model dapat dikatakan terbebas dari multikolonieritas VIF = 
1/Tolerance, jika VIF = 10 maka tolerance = 1/10 = 0.1. 
Hasil pengujian untuk multikolonieritas menggunakan taraf 
toleransi dan VIF. Dari tabel IV.7 menunjukkan bahwa nilai tolerance 
untuk semua variabel independen nilainya lebih besar dari 0,1 dan nilai 
VIF nilainya kurang dari 10, maka dapat disimpulkan bahwa kelima 
variabel dalam penelitian ini tidak terdapat gejala multikolonieritas di 
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Tabel IV. 7 
Hasil Uji Multikolonieritas 
Variabel Tolerance VIF Keterangan 
Keseluruhan Perusaan    
ASSFLOAT 0,817 1,224 Tidak ada gejala multikolonieritas 
AGE 0,740 1,352 Tidak ada gejala multikolonieritas 
SPONSOR 0,713 1,402 Tidak ada gejala multikolonieritas 
LNABSPRO 0,761 1,314 Tidak ada gejala multikolonieritas 
EQUISSUE 0,863 1,159 Tidak ada gejala multikolonieritas 
Outperformed    
ASSFLOAT 0,777 1,287 Tidak ada gejala multikolonieritas 
AGE 0,587 1,702 Tidak ada gejala multikolonieritas 
SPONSOR 0,768 1,302 Tidak ada gejala multikolonieritas 
LNABSPRO 0,478 2,092 Tidak ada gejala multikolonieritas 
EQUISSUE 0,728 1,373 Tidak ada gejala multikolonieritas 
Underperformed    
ASSFLOAT 0,632 1,581 Tidak ada gejala multikolonieritas 
AGE 0,609 1,641 Tidak ada gejala multikolonieritas 
SPONSOR 0,461 2,167 Tidak ada gejala multikolonieritas 
LNABSPRO 0,738 1,356 Tidak ada gejala multikolonieritas 
EQUISSUE 0,734 1,363 Tidak ada gejala multikolonieritas 
Sumber : data sekunder diolah, 2011 (lampiran) 
c. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi dapat didefinisikan sebagai korelasi antara anggota 
serangkaian observasi yang diurutkan menurut waktu atau ruang. Akibat 
adanya autokorelasi terhadap penaksir regresi adalah R2 menjadi lebih 
tinggi dari yang seharusnya dan pengujian t statistik dan F statistik akan 
menyesatkan. Salah satu pengujian yang digunakan adalah dengan 
menggunakan uji Durbin-Watson, dan kriteria yang harus dipenuhi 
adalah nilai berada di atas 1 dan di bawah 3. 
Hasil uji autokorelasi pada Tabel IV.8 menunjukkan bahwa nilai 
DW lebih besar dari satu dan kurang dari tiga. Hal ini dapat disimpulkan 
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Tabel IV. 8 
Hasil Uji Autokorelasi 
Jenis Durbin-Watson Keterangan 
Keseluruhan Perusahaan 1,997 Terbebas dari autokorelasi 
Outperformed 1,762 Terbebas dari autokorelasi 
Underperformed 2,742 Terbebas dari autokorelasi 
Sumber : data sekunder diolah, 2011(lampiran) 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas dimaksudkan untuk mengetahui dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2005 : 105). Hasil uji 
heteroskedastisitas ditunjukkan pada Gambar IV.1-3. 
Dari Gambar IV.1-3 dapat dilihat bahwa penyebaran titik yang 
acak mengindikasikan tidak adanya heteroskedastisitas. 
 
Gambar IV.1 
Hasil Uji Heteroskesdastisitas pada Keseluruhan Perusahaan 
 
Gambar IV.2 


















































Hasil Uji Heteroskesdastisitas pada Perusahaan yang 
Underperformed 
 
4. Pengujian Hipotesis dan Pembahasan Hasil Penelitian 
Pengujian hipotesis merupakan pengujian yang dilakukan untuk 
membuktikan hipotesis yang digunakan dalam penelitian. Dalam penelitian 
ini, pengujian hipotesis mereplikasi model yang digunakan oleh Goergen, 
Khurshed, dan Mudambi (2007). 
Pengujian seluruh hipotesis dilakukan dengan analisis regresi linear 
berganda. Seluruh data (32) sampel  diregresikan sesuai analisis regresi 
linear berganda. 
a. Pengujian Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t) 
Pengujian koefisien regresi secara parsial (uji t) dilakukan untuk 
mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen ukuran 
(assfloat), umur (age), reputasi underwriter (sponsor), laba (lnabspro), 
dan biaya agen (equissue) perusahaan secara parsial pada variabel 
dependen yaitu Market Adjusted Buy Hold Return 36 bulan (MABHR3). 
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nilai t-hitung (pada kolom t) lebih besar dari t-tabel maka disimpulkan 
bahwa variabel independen yang diuji memiliki pengaruh secara parsial 
pada variabel dependen. 
Uji-t ini dilakukan tiga kali, yaitu berdasarkan keseluruhan 
perusahaan, perusahaan yang outperformed, dan perusahaan yang 
underperformed. Hasil uji-t pada keseluruhan perusahaan dapat dilihat 
pada Tabel IV.9. Hasil uji-t pada perusahaan yang outperformed dapat 
dilihat pada Tabel IV.10. Hasil uji-t pada perusahaan yang 
underperformed dapat dilihat pada Tabel IV.11. 
Tabel IV. 9 
Uj- t Pada Keseluruhan Perusahaan 
Coefficients(a) 
Mo
del   
Unstandardized 
Coefficients t Sig. 
    B     
1 (Constant) -1,932 -1,584 ,125 
  ASSFLOAT -2,312E-10 -,033 ,974 
 AGE 5,255E-05 1,437 ,163 
 SPONSOR ,325 1,015 ,319 
  LNABSPRO ,013 ,245 ,809 
  EQUISSUE ,028 2,230 ,035** 
a  Dependent Variable: MABHR3 
Sumber : Hasil Output SPSS 11.5 
Keterangan: 
*** : Signifikan pada p= 0,01 
** : Signifikan pada p= 0,05 
* : Signifikan pada p= 0,1 
Uji-t pada keseluruhan perusahaan menghasilkan bahwa biaya 
agen (Equissue) perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap 
kinerja saham perdana jangka panjang (MABHR3), sedangkan variabel 
ukuran (Assfloat), umur (Age), reputasi underwriter (Sponsor), dan laba 
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jangka panjang (MABHR3). Model analisis regresi pada keseluruhan 
perusahaan yaitu: 
MABHR3 = -1,932 + 0,028 x5 
 
Tabel IV.10 
Uji-t Pada Perusahaan yang Outperformed 
Coefficients(a) 
Mo
del   
Unstandardized 
Coefficients t Sig. 
    B     
1 (Constant) -6,866 -4,006 ,007*** 
  ASSFLOAT -6,636E-08 -4,233 ,005*** 
  AGE 3,649E-05 1,327 ,233 
 SPONSOR -,723 -3,017 ,023** 
  LNABSPRO ,230 3,166 ,019** 
  EQUISSUE ,069 5,855 ,001*** 
a  Dependent Variable: MABHR3 
Sumber : Hasil Output SPSS 11.5 
Keterangan: 
*** : Signifikan pada p= 0,01 
** : Signifikan pada p= 0,05 
* : Signifikan pada p= 0,1 
Uji-t pada perusahaan yang outperformed menghasilkan bahwa 
ukuran (Assfloat) berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja saham 
perdana jangka panjang (MABHR3). Kedua, reputasi underwriter 
(Sponsor) berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja saham perdana 
jangka panjang (MABHR3). Ketiga, laba (Lnabspro) berpengaruh positif 
signifikan terhadap kinerja saham perdana jangka panjang (MABHR3). 
Keempat, biaya agen (Equissue) perusahaan berpengaruh positif 
signifikan terhadap kinerja saham perdana jangka panjang (MABHR3). 
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saham  perdana jangka panjang (MABHR3). Model analisis regresi pada 
perusahaan yang outperformed yaitu: 
MABHR3 = -6,866 - 6,64E-08 x1 – 0,723 x3 
    + 0,23 x4 + 0,069 x5 
Uji-t pada perusahaan yang underperformed menghasilkan 
bahwa variabel ukuran (Assfloat), umur (Age), reputasi underwriter 
(Sponsor), laba (Lnabspro), dan biaya agen (Equissue) perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap kinerja saham perdana jangka panjang 
(MABHR3).  
Tabel IV.11 
Uji-t Pada Perusahaan yang Underperformed 
Coefficients(a) 
Mo
del   
Unstandardized 
Coefficients t Sig. 
    B     
1 (Constant) -1,532 -1,122 ,281 
  ASSFLOAT -4,390E-10 -,053 ,958 
 AGE 7,005E-05 1,233 ,238 
 SPONSOR ,699 1,401 ,183 
  LNABSPRO -,022 -,377 ,712 
  EQUISSUE ,026 1,616 ,128 
a  Dependent Variable: MABHR3 
Sumber : Hasil Output SPSS 11.5 
Keterangan: 
*** : Signifikan pada p= 0,01 
** : Signifikan pada p= 0,05 
* : Signifikan pada p= 0,1 
Berdasarkan hasil pengujian dapat dijelaskan bahwa tidak 
seluruhnya masing-masing variabel independen tidak berpengaruh 
terhadap variabel dependen. Hasil pengujian ini juga memberikan hasil 
yang berbeda antara keseluruhan perusahaan, perusahaan yang 
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masing-masing variabel independen pada variabel dependen dalam 
penelitian ini diuraikan sebagai berikut : 
1) Uji Pengaruh antara ukuran perusahaan dengan kinerja saham 
perdana jangka panjang 
Uji hipotesis pertama yaitu pengaruh antara ukuran 
perusahaan terhadap kinerja saham perdana jangka panjang. Hasil 
analisis pengaruh ukuran perusahaan ditunjukkan pada Tabel IV.12.  
Tabel IV.12 
Hasil Uji Regresi Antara Ukuran Perusahaan Terhadap 
Kinerja Saham Perdana Jangka Panjang 
 









  (Constant) -1,932 1,22   -1,584 0,125 
  ASSFLOAT -2,31E-10 0 -0,006 -0,033 0,974 
Outperformed 
  (Constant) -6,866 1,714   -4,006 0,007*** 
  ASSFLOAT -6,64E-08 0 -0,637 -4,233 0,005*** 
Underperformed 
  (Constant) -1,532 1,365   -1,122 0,281 
  ASSFLOAT -4,39E-10 0 -0,016 -0,053 0,958 
a  Dependent Variable: MABHR3 
Sumber : Data Sekunder diolah, 2011 (lampiran) 
Keterangan: 
*** : Signifikan pada p= 0,01 
** : Signifikan pada p= 0,05 
* : Signifikan pada p= 0,1 
Pertama, pada keseluruhan perusahaan, hasil pengujian 
kinerja saham perdana jangka panjang dengan ukuran perusahaan 
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perusahaan, ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja 
saham perdana jangka panjang. 
Kedua, pada perusahaan yang outperformed, hasil pengujian 
kinerja saham perdana jangka panjang dengan ukuran perusahaan 
berpengaruh secara negatif dan signifikan. Hal ini berarti bahwa pada 
perusahaan yang outperformed, ukuran perusahaan berpengaruh 
negatif terhadap kinerja saham perdana jangka panjang. Semakin 
besar ukuran perusahaan, semakin kecil kinerja saham perdana jangka 
panjang pada perusahaan yang outperformed. 
Ketiga, pada perusahaan yang underperformed, hasil 
pengujian kinerja saham perdana jangka panjang dengan ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh signifikan. Hal ini berarti bahwa pada 
perusahaaan yang underperformed, ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap kinerja saham perdana jangka panjang. 
Pada keseluruhan perusahaan, berdasarkan hasil pengujian 
didapatkan estimasi adalah sebagai berikut y = -1,932 -2,31E-10 
assfloat dan didapatkan t hitung sebesar -0,033 serta nilai sig-t sebesar 
0,974 (p>0,05) yang lebih besar dari alpha 0,05. Dengan demikian, 
H 0  diterima dan H1  ditolak pada keseluruhan perusahaan. 
Pada perusahaan yang underperformed, berdasarkan hasil 
pengujian didapatkan estimasi adalah sebagai berikut y = -1,532 -
4,39E-10 assfloat dan didapatkan t hitung sebesar -0,053 serta nilai 
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demikian, H01 diterima dan Ha1 ditolak pada perusahaan yang 
underperformed. 
Hasil penelitian ini berarti bahwa variabel ukuran perusahaan 
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap  kinerja saham 
perdana jangka panjang pada keseluruhan perusahaan dan perusahaan 
yang underperformed. Hasil penelitian ini juga ditemukan pada 
penelitian yang dilakukan oleh Harlina Meidiaswati (2007) pada 
perusahaan manufaktur tahun 1991-1993 di Indonesia yang 
menunjukkan tidak adanya pengaruh ukuran perusahaan terhadap 
kinerja saham perdana jangka panjang. Investor di pasar modal 
Indonesia sebagian masih berinvestasi dalam jangka pendek sehingga 
ukuran perusahaan tidak menjadi tolak ukur dalam mengambil 
keputusan pembelian sebuah saham perdana. Investor ini juga masih 
mempertimbangkan indikator fundamental perusahaan dalam 
keputusan investasinya. 
Pada perusahaan yang outperformed, berdasarkan hasil 
pengujian didapatkan estimasi adalah sebagai berikut y = -6,866 - 
6,64E-08 assfloat dan t hitung sebesar -4,233 signifikan pada taraf 
signifikansi α = 0,005 (p < 0,05) terhadap kinerja saham IPO jangka 
panjang. Dengan demikian, H01 ditolak dan Ha1 diterima pada 
perusahaan yang outperformed. 
Dari hasil analisis menunjukkan nilai koefisien regresi dari 
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Hal ini berarti setiap kenaikan satu satuan variabel ukuran perusahaan 
akan menurunkan kinerja saham perdana jangka panjang pada 
perusahaan yang outperformed sebesar 0,00000664% atau 6,64E-06% 
dengan asumsi variabel independen lainnya konstan. Hasil uji-t untuk 
variabel ukuran perusahaan terhadap kinerja saham perdana jangka 
panjang menunjukkan nilai sig-t sebesar 0,005 (p< 0,05) yang lebih 
kecil dari alpha 0,05. Dengan demikian, H01 ditolak dan Ha1 diterima 
yang berarti variabel ukuran perusahaan mempunyai pengaruh negatif 
signifikan terhadap kinerja saham perdana jangka panjang pada 
perusahaan yang outperformed. 
Meskipun sama-sama mendapatkan hasil penelitian yang 
signifikan, hal ini berbeda dengan penelitian-penelitian sebelumnya 
yang mengalami pengaruh positif signifikan, yaitu Levis (1993) dan  
Brav et al. (2000). Hasil yang positif signifikan ini juga ditemukan di 
negara yang berbeda, seperti  Ritter (1991)  dan Carter Et al. (1998) di 
US, serta Goergen, Khurshed, dan Mudambi (2007) di UK. Di 
Indonesia, Indra Kurnia Aditya (2006) juga menemukan pengaruh 
positif ini pada tahun 2001-2002. 
Tetapi, hasil yang berhubungan negatif ini serupa dengan 
penelitian Jelic et al. (2001) dalam Zaluki, Campbell, dan Goodrace 
(2007). Hal ini dapat ditarik kesimpulan bahwa ukuran perusahaan 
memiliki pengaruh yang berbeda di setiap negara. Populasi dan 
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tersebut. Di negara Indonesia pada tahun 2004-2006, semakin besar 
ukuran perusahaan, semakin kecil kinerja saham perdana jangka 
panjang pada perusahaan yang outperformed. 
2) Uji Pengaruh antara umur perusahaan dengan kinerja saham 
perdana jangka panjang 
Uji hipotesis kedua yaitu pengaruh antara umur perusahaan 
terhadap kinerja saham perdana jangka panjang. Hasil analisis 
pengaruh umur perusahaan ditunjukkan pada tabel IV.13.  
Tabel IV.13 
Hasil Uji Regresi Antara Umur Perusahaan Terhadap 
Kinerja Saham Perdana Jangka Panjang 
 





B Std. Error Beta 
Keseluruhan Perusahaan 
  (Constant) -1,932 1,22   -1,584 0,125 
  AGE 5,26E-05 0 0,294 1,437 0,163 
Outperformed 
  (Constant) -6,866 1,714   -4,006 0,007*** 
  AGE 3,65E-05 0 0,23 1,327 0,233 
Underperformed 
  (Constant) -1,532 1,365   -1,122 0,281 
  AGE 7,01E-05 0 0,378 1,233 0,238 
a  Dependent Variable: MABHR3 
Sumber : Data Sekunder diolah, 2011 (lampiran) 
Keterangan: 
*** : Signifikan pada p= 0,01 
** : Signifikan pada p= 0,05 
*  : Signifikan pada p= 0,1 
Hasil pengujian kinerja saham perdana jangka panjang 
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keseluruhan perusahaan, perusahaan yang outperformed dan 
underperformed. Hal ini berarti bahwa umur perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap kinerja saham perdana jangka panjang pada 
keseluruhan perusahaan, perusahaan yang outperformed dan 
underperformed. 
Pada keseluruhan perusahaan, berdasarkan hasil pengujian 
didapatkan estimasi adalah sebagai berikut y = -1,932 +5,26E-05 age 
dan didapatkan t hitung sebesar 1,437 serta nilai sig-t sebesar 0,163 
(p>0,05) yang lebih besar dari alpha 0,05. 
Pada perusahaan yang outperformed, berdasarkan hasil 
pengujian didapatkan estimasi adalah sebagai berikut y = -6,866 + 
3,65E-05 age dan didapatkan t hitung sebesar 1,327 serta nilai sig-t 
sebesar 0,233 (p>0,05) yang lebih besar dari alpha 0,05. 
Pada perusahaan yang underperformed, berdasarkan hasil 
pengujian didapatkan estimasi adalah sebagai berikut y = -1,532 + 
7,01E-05 age dan didapatkan t hitung sebesar -1,233 serta nilai sig-t 
sebesar 0,238 (p>0,05) yang lebih besar dari alpha 0,05. Dengan 
demikian, H02 diterima dan Ha2 ditolak pada keseluruhan perusahaan, 
perusahaan yang outperformed dan underperformed. 
Hasil penelitian ini berarti bahwa variabel umur perusahaan 
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap  kinerja saham 
perdana jangka panjang pada keseluruhan perusahaan, perusahaan 
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ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh Goergen, Khurshed, 
dan Mudambi (2007) di UK dan Harlina Meidiaswati (2007) tahun 
1991-1993 pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta. Indra 
Kurnia Aditya (2006) juga menemukan hasil ini pada tahun 2001-
2002. 
Tetapi, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Ritter (1991) dan Carter et al. (1998) di US yang 
menunjukkan adanya pengaruh positif signifikan antara ukuran 
perusahaan terhadap kinerja saham jangka panjang setelah IPO. Hal 
ini berarti bahwa terdapat perbedaan gambaran pasar terhadap ukuran 
perusahaan di US, UK, dan Indonesia. Investor di Indonesia tidak 
memperhatikan lamanya perusahaan berdiri, perusahaan yang sudah 
terkenal, atau seberapa lama perusahaan mampu bertahan dalam 
mengambil keputusan pembelian saham perdana. 
3) Uji Pengaruh antara reputasi underwriter dengan kinerja saham 
perdana jangka panjang 
Uji hipotesis ketiga yaitu pengaruh antara reputasi 
underwriter terhadap kinerja saham perdana jangka panjang. Hasil 
analisis pengaruh reputasi underwriter ditunjukkan pada tabel IV.14.  
Pertama, pada keseluruhan perusahaan, hasil pengujian 
kinerja saham perdana jangka panjang dengan reputasi underwriter 
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underwriter tidak berpengaruh terhadap kinerja saham perdana jangka 
panjang pada keseluruhan perusahaan. 
Tabel IV.14 
Hasil Uji Regresi Antara Reputasi Underwriter Terhadap 
Kinerja Saham Perdana Jangka Panjang 
 





B Std. Error Beta 
Keseluruhan Perusahaan 
  (Constant) -1,932 1,22   -1,584 0,125 
  SPONSOR 0,325 0,32 0,211 1,015 0,319 
Outperformed 
  (Constant) -6,866 1,714   -4,006 0,007*** 
  SPONSOR -0,723 0,24 -0,456 -3,017 0,023** 
Underperformed 
  (Constant) -1,532 1,365   -1,122 0,281 
  SPONSOR 0,699 0,499 0,493 1,401 0,183 
a  Dependent Variable: MABHR3 
Sumber : Data Sekunder diolah, 2011 (lampiran) 
Keterangan: 
*** : Signifikan pada p= 0,01 
** : Signifikan pada p= 0,05 
*  : Signifikan pada p= 0,1 
Kedua, pada perusahaan yang outperformed, hasil pengujian 
kinerja saham perdana jangka panjang dengan reputasi underwriter 
berpengaruh secara negatif dan signifikan. Hal ini berarti bahwa 
reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap kinerja saham 
perdana jangka panjang. Semakin rendah reputasi underwriter, maka 
semakin baik kinerja saham perdana jangka panjangnya pada 
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Ketiga, pada perusahaan yang underperformed, hasil 
pengujian kinerja saham perdana jangka panjang dengan reputasi 
underwriter tidak berpengaruh signifikan. Hal ini berarti bahwa 
reputasi underwriter tidak berpengaruh terhadap kinerja saham 
perdana jangka panjang pada perusahaan yang underperformed.  
Pada keseluruhan perusahaan, berdasarkan hasil pengujian 
didapatkan estimasi adalah sebagai berikut y = -1,932 + 0,325 sponsor 
dan didapatkan t hitung sebesar 1,015 serta nilai sig-t sebesar 0,319 
(p>0,05) yang lebih besar dari alpha 0,05. Dengan demikian, H03 
diterima dan Ha3 ditolak pada keseluruhan perusahaan. 
Pada perusahaan yang underperformed, berdasarkan hasil 
pengujian didapatkan estimasi adalah sebagai berikut y = -1,532 + 
0,699 sponsor dan didapatkan t hitung sebesar 1,401 serta nilai sig-t 
sebesar 0,183 (p>0,05) yang lebih besar dari alpha 0,05. Dengan 
demikian, H 0  diterima dan H1  ditolak pada perusahaan yang 
underperformed. 
Hasil penelitian ini berarti bahwa variabel reputasi 
underwriter tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap  
kinerja saham perdana jangka panjang pada keseluruhan perusahaan 
dan perusahaan yang underperformed. Hasil penelitian ini juga 
ditemukan oleh Goergen, Khurshed, dan Mudambi (2007) di UK yang 
menunjukkan tidak adanya pengaruh reputasi underwriter terhadap 
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Pada perusahaan yang outperformed, berdasarkan hasil 
pengujian didapatkan estimasi adalah sebagai berikut y = -6,866 – 
0,723 sponsor dan t hitung sebesar -3,017 signifikan pada taraf 
signifikansi α = 0,023 (p < 0,05) terhadap kinerja saham perdana 
jangka panjang sehingga H03 ditolak dan Ha3 diterima. 
Hasil uji-t untuk variabel reputasi underwriter terhadap 
kinerja saham perdana jangka panjang menunjukkan nilai sig-t sebesar 
0,023 (p< 0,05) yang lebih kecil dari alpha 0,05. Dengan demikian, 
H03 ditolak dan Ha3 diterima yang berarti variabel reputasi underwriter 
mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja saham 
perdana jangka panjang pada perusahaan yang outperfomed. Artinya, 
semakin rendah reputasi underwriter, maka semakin baik kinerja 
saham perdana jangka panjangnya. 
Meskipun sama-sama mendapatkan hasil penelitian yang 
signifikan, hal ini berbeda dengan penelitian-penelitian sebelumnya 
yang mengalami pengaruh positif signifikan yang dilakukan oleh 
Carter et al. (1998) di US. Hal ini dapat ditarik kesimpulan bahwa 
reputasi underwriter memiliki pengaruh yang berbeda di setiap 
negara. Di negara Indonesia, semakin rendah reputasi underwriter, 
maka semakin baik kinerja saham perdana jangka panjangnya pada 
perusahaan yang outperformed. Hal ini berarti bahwa reputasi 
underwriter yang baik tidak menjamin bahwa return dari emiten itu 
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underwriter yang rendah juga tidak selalu akan menurunkan return 
dalam kinerja jangka panjang.  
4) Uji Pengaruh antara laba perusahaan dengan kinerja saham 
perdana jangka panjang 
Uji hipotesis keempat yaitu pengaruh antara laba perusahaan 
terhadap kinerja saham perdana jangka panjang. Hasil analisis 
pengaruh laba perusahaan ditunjukkan pada Tabel IV.15.  
Tabel IV.15 
Hasil Uji Regresi Antara Laba Perusahaan Terhadap 
Kinerja Saham Perdana Jangka Panjang 
 









  (Constant) -1,932 1,22   -1,584 0,125 
  LNABSPRO 0,013 0,052 0,049 0,245 0,809 
Outperformed 
  (Constant) -6,866 1,714   -4,006 0,007*** 
  LNABSPRO 0,23 0,073 0,607 3,166 0,019** 
Underperformed 
  (Constant) -1,532 1,365   -1,122 0,281 
  LNABSPRO -0,022 0,058 -0,105 -0,377 0,712 
a  Dependent Variable: MABHR3 
Sumber : Data Sekunder diolah, 2011 (lampiran) 
Keterangan: 
*** : Signifikan pada p= 0,01 
** : Signifikan pada p= 0,05 
* : Signifikan pada p= 0,1 
Pertama, pada keseluruhan perusahaan, hasil pengujian 
kinerja saham perdana jangka panjang dengan laba perusahaan tidak 
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berpengaruh terhadap kinerja saham perdana jangka panjang pada 
keseluruhan perusahaan. 
Kedua, pada perusahaan yang outperformed, hasil pengujian 
kinerja saham perdana jangka panjang dengan laba perusahaan 
berpengaruh secara positif dan signifikan. Hal ini berarti bahwa laba 
perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja saham perdana 
jangka panjang. Semakin tinggi laba perusahaan, semakin baik kinerja 
saham perdana jangka panjang pada perusahaan yang outperformed. 
Ketiga, pada perusahaan yang underperformed, hasil 
pengujian kinerja saham perdana jangka panjang dengan laba 
perusahaan tidak berpengaruh signifikan. Hal ini berarti bahwa laba 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja saham perdana jangka 
panjang pada perusahaan yang underperformed. 
Pada keseluruhan perusahaan, berdasarkan hasil pengujian 
didapatkan estimasi adalah sebagai berikut y = -1,932 +0,013 
lnabspro dan didapatkan t hitung sebesar 0,245 serta nilai sig-t sebesar 
0,809 (p>0,05) yang lebih besar dari alpha 0,05. Dengan demikian, 
H04 diterima dan Ha4 ditolak pada keseluruhan perusahaan. 
Pada perusahaan yang underperformed, berdasarkan hasil 
pengujian didapatkan estimasi adalah sebagai berikut y = -1,532 -
0,022 lnabspro dan didapatkan t hitung sebesar -0,377 serta nilai sig-t 
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demikian, H04 diterima dan Ha4 ditolak pada perusahaan yang 
underperformed. 
Hasil penelitian ini berarti bahwa variabel laba perusahaan 
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap  kinerja saham 
perdana jangka panjang pada keseluruhan perusahaan dan perusahaan 
yang underperformed. Hasil penelitian ini juga ditemukan pada 
penelitian yang dilakukan oleh Goergen, Khurshed, dan Mudambi 
(2007) di UK pada perusahaan kecil yang menunjukkan tidak adanya 
pengaruh antara laba perusahaan terhadap kinerja saham perdana 
jangka panjang.  
Pada perusahaan yang outperformed, berdasarkan hasil 
pengujian didapatkan estimasi adalah sebagai berikut y = -6,866 + 
0,23 lnabspro  dan t hitung sebesar 3,166 signifikan pada taraf 
signifikansi α = 0,019 (p < 0,05) terhadap kinerja saham perdana 
jangka panjang sehingga H04 ditolak dan Ha4 diterima.  
Dari hasil analisis menunjukkan nilai koefisien regresi dari 
variabel laba perusahaan bernilai positif yatu sebesar 0,23. Hal ini 
berarti setiap kenaikan satu satuan variabel laba perusahaan akan 
meningkatkan kinerja saham perdana jangka panjang sebesar 23% 
dengan asumsi variabel independen lainnya konstan. Hasil uji-t untuk 
variabel laba perusahaan terhadap kinerja saham perdana jangka 
panjang menunjukkan nilai sig-t sebesar 0,019 (p< 0,05) yang lebih 
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yang berarti variabel laba perusahaan mempunyai pengaruh positif 
signifikan terhadap kinerja saham perdana jangka panjang. 
Meskipun sama-sama mendapatkan hasil penelitian yang 
signifikan, hal ini berbeda dengan penelitian-penelitian sebelumnya 
yang mengalami pengaruh negatif signifikan yaitu penelitian yang 
dilakukan oleh Goergen, Khurshed, dan Mudambi (2007) di UK pada 
seluruh perusahaan dan perusahaan besar. Hasil penelitian di 
Indonesia yang sama ditemukan oleh Indra Kurnia Aditya (2006) pada 
BEJ tahun 2001-2002. 
Tetapi, hasil penelitian yang berpengaruh signifikan positif 
ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Singth dan 
Whittington (1968) dalam Goergen, Khurshed, dan Mudambi (2007), 
Geroski dan Jacquemin (1988), Machin dan Van Reenen (1993). Hal 
ini dapat ditarik kesimpulan bahwa laba perusahaan memiliki 
pengaruh yang berbeda di setiap negara. Di negara Indonesia, semakin 
besar laba perusahaan, semakin baik kinerja saham perdana jangka 
panjang pada perusahaan yang outperformed. 
5) Uji Pengaruh antara biaya agen dengan kinerja saham perdana 
jangka panjang 
Uji hipotesis kelima yaitu pengaruh antara biaya agen 
terhadap kinerja saham perdana jangka panjang. Hasil analisis 
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Pertama, pada keseluruhan perusahaan, hasil pengujian 
kinerja saham perdana jangka panjang dengan biaya agen berpengaruh 
secara positif dan signifikan. Hal ini berarti bahwa biaya agen 
berpengaruh positif terhadap kinerja saham perdana jangka panjang 
pada keseluruhan perusahaan. Semakin besar persentase ekuitas yang 
ditawarkan ke publik, semakin baik kinerja saham perdana jangka 
panjang pada keseluruhan perusahaan. 
Tabel IV.16 
Hasil Uji Regresi Antara Biaya Agen Terhadap 
Kinerja Saham Perdana Jangka Panjang 
 









  (Constant) -1,932 1,22   -1,584 0,125 
  EQUISSUE 0,028 0,013 0,422 2,23 0,035** 
Outperformed 
  (Constant) -6,866 1,714   -4,006 0,007*** 
  EQUISSUE 0,069 0,012 0,91 5,855 0,001*** 
Underperformed 
  (Constant) -1,532 1,365   -1,122 0,281 
  EQUISSUE 0,026 0,016 0,451 1,616 0,128 
a  Dependent Variable: MABHR3 
Sumber : Data Sekunder diolah, 2011 (lampiran) 
Keterangan: 
*** : Signifikan pada p= 0,01 
** : Signifikan pada p= 0,05 
* : Signifikan pada p= 0,1 
Kedua, pada perusahaan yang outperformed, hasil pengujian 
kinerja saham perdana jangka panjang dengan biaya agen berpengaruh 
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berpengaruh positif terhadap kinerja saham perdana jangka panjang 
pada perusahaan yang outperformed. Semakin besar persentase 
ekuitas yang ditawarkan ke publik, semakin baik kinerja saham 
perdana jangka panjang pada perusahaan yang outperformed. 
Ketiga, pada perusahaan yang underperformed, hasil 
pengujian kinerja saham perdana jangka panjang dengan biaya agen 
tidak berpengaruh signifikan. Hal ini berarti bahwa biaya agen tidak 
berpengaruh terhadap kinerja saham perdana jangka panjang pada 
perusahaan yang underperformed. 
Pada perusahaan yang underperformed, berdasarkan hasil 
pengujian didapatkan estimasi adalah sebagai berikut y = -1,532 + 
0,026 equissue dan didapatkan t hitung sebesar 1,616 serta nilai sig-t 
sebesar 0,128 (p>0,05) yang lebih besar dari alpha 0,05. Dengan 
demikian, H05 diterima dan Ha5 ditolak pada perusahaan yang 
underperformed. 
Hasil penelitian ini berarti bahwa variabel biaya agen tidak 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap  kinerja saham perdana 
jangka panjang pada seluruh perusahaan dan perusahaan yang 
mengalami underperformed. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Goergen, Khurshed, dan Mudambi 
(2007) pada perusahaan kecil di UK yang menunjukkan tidak adanya 
pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja saham jangka panjang 
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Pada keseluruhan perusahaan, berdasarkan hasil pengujian 
didapatkan estimasi adalah sebagai berikut y = -1,932 + 0,028 
equissue dan didapatkan t hitung sebesar 2,23 serta nilai sig-t sebesar 
0,035 (p>0,05). Dengan demikian, H05 ditolak dan Ha5 diterima. 
Pada perusahaan yang outperformed, berdasarkan hasil 
pengujian didapatkan estimasi adalah sebagai berikut y = -6,866 + 
0,069 equissue dan t hitung sebesar 5,855 signifikan pada taraf 
signifikansi α = 0,1% (p < 0,05) terhadap kinerja saham perdana 
jangka panjang. Dengan demikian, H05 ditolak dan Ha5 diterima.  
Pada keseluruhan perusahaan, dari hasil analisis 
menunjukkan nilai koefisien regresi dari biaya agen bernilai positif 
yaitu sebesar 0,028. Hal ini berarti setiap kenaikan satu satuan 
variabel biaya agen akan meningkatkan kinerja saham perdana jangka 
panjang sebesar 2,8% dengan asumsi variabel independen lainnya 
konstan. Hasil uji-t untuk variabel biaya agen terhadap kinerja saham 
perdana jangka panjang menunjukkan nilai sig-t sebesar 0,035 (p< 
0,05) yang lebih kecil dari alpha 0,05. 
Pada perusahaan yang outperformed, dari hasil analisis 
menunjukkan nilai koefisien regresi dari biaya agen bernilai positif 
yaitu sebesar 0,069. Hal ini berarti setiap kenaikan satu satuan 
variabel biaya agen akan meningkatkan kinerja saham perdana jangka 
panjang sebesar 6,9% dengan asumsi variabel independen lainnya 













































commit to user 
93 
 
perdana jangka panjang menunjukkan nilai sig-t sebesar 0,001 (p< 
0,05) yang lebih kecil dari alpha 0,05. 
Dengan demikian, H05 ditolak dan Ha5 diterima yang berarti 
variabel baiya agen mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap 
kinerja saham perdana jangka panjang pada keseluruhan perusahaan 
dan perusahaan yang outperformed. 
Meskipun sama-sama mendapatkan hasil penelitian yang 
signifikan, hal ini berbeda dengan penelitian-penelitian sebelumnya 
yang mengalami pengaruh negatif signifikan, yaitu Jain dan Kini 
(1994), dan Jensen dan Mecking (1970) dalam Goergen, Khurshed, 
dan Mudambi (2007). Penelitian ini juga ditemukan oleh Houge et al. 
(2001), Goergen, Khurshed, dan Mudambi (2007) di UK pada 
perusahaan besar. 
Tetapi, hasil penelitian yang berpengaruh positif signifikan 
ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Mikkelson et al. 
(1997) dalam Zaluki, Campbell, dan Goodacre (2007). Biaya agen 
memiliki    pengaruh    yang   berbeda   di   setiap   negara.   Di negara 
Indonesia, semakin tinggi presentasi ekuitas yang ditawarkan 
perusahaan,   semakin   baik   kinerja   saham   perdana   jangka   
panjang (berpengaruh signifikan positif) pada seluruh perusahaan dan 
perusahaan yang outperformed. 
Berdasarkan uji hipotesis pertama hingga kelima dengan 
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Tabel IV. 17 





Keseluruhan Perusahaan Outperformed Underperformed 




signifikan - 0,974 
Tidak 
berpengaruh 
signifikan -6,64E-08 0,005*** 
Berpengaruh 
negatif 




2 Umur  
Berpengaruh 
positif 
signifikan - 0,163 
Tidak 
berpengaruh 
signifikan - 0,233 
Tidak 
berpengaruh 









signifikan - 0,319 
Tidak 
berpengaruh 
signifikan -0,723 0,023** 
Berpengaruh 
negatif 







signifikan - 0,809 
Tidak 
berpengaruh 
signifikan 0,23 0,019** 
Berpengaruh 
positif 




5 Biaya agen 
Berpengaruh 
negatif 
signifikan 0,028 0,035** 
Berpengaruh 
positif 
signifikan 0,069 0,001*** 
Berpengaruh 
positif 




Sumber : Data Sekunder diolah, 2011 (lampiran) 
Keterangan: 
*** : Signifikan pada p= 0,01 
** : Signifikan pada p= 0,05 
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variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial 
ditunjukkan pada Tabel IV. 17. 
b. Pengujian Pengaruh Variabel Independen Secara Bersama-sama 
(uji-F) 
Pengujian koefisien regresi secara bersama-sama (uji F) ini 
digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel dependen (assfloat, age, 
lnabspro, sponsor, dan equissue) secara bersama-sama terhadap variabel 
dependen (MABHR3). Hasil uji-F menunjukkan pengujian variabel 
secara simultan atau serentak, dengan probabilitas £0,05 untuk 
memenuhi syarat signifikan (H 0  ditolak). Hasil uji-F ditunjukkan pada 
Tabel IV.18. 
Tabel IV.18 
Uji Pengaruh Variabel Independen Secara Bersama-Sama (Uji F) 
 F Sig. Keterangan 
Keseluruhan Perusaan 1,263 0,310(a) Tidak berpengaruh signifikan 
Outperformed 10,171 0,007(a) Berpengaruh signifikan 
Underperformed 0,698 0,634(a) Tidak berpengaruh signifikan 
Sumber: data sekunder diolah, 2011 (lampiran) 
Pada keseluruhan perusahaan, hasil pengolahan data pada tabel 
diperoleh bahwa terdapat nilai uji F sebesar 1,263 dengan signifikansi F 
sebesar 0,310 (p>0,05). Hal ini berarti H 0 diterima dan hipotesis alternatif 
ditolak sehingga dapat disimpulkan bahwa secara bersama-sama variabel 
independen tidak berpengaruh terhadap kinerja saham perdama jangka 
panjang pada keseluruhan perusahaan. 
Pada perusahaan yang outperformed, hasil nilai uji F yaitu 
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berarti bahwa Ho ditolak dan hipotesis alternatif diterima sehingga dapat 
disimpulkan bahwa secara bersama-sama variabel independen 
berpengaruh terhadap kinerja saham perdana jangka panjang pada 
perusahaan yang outperformed. 
Pada perusahaan yang underperformed, hasil pengolahan data 
pada tabel diperoleh bahwa terdapat nilai uji F sebesar 0,698 dengan 
signifikansi F sebesar 0,634 (p>0,05). Hal ini berarti H 0 diterima dan 
hipotesis alternatif ditolak sehingga dapat disimpulkan bahwa secara 
bersama-sama variabel independen tidak berpengaruh terhadap kinerja 
saham perdana jangka panjang pada perusahaan yang underperformed. 
c. Pengujian Ketepatan Perkiraan (Goodness of Fit Test) dengan Uji 
R 2  
Pengujian ini digunakan untuk mengetahui berapa persen (%) 
variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen. Nilai R 2  
besarnya antara 0 dan (0 £R 2 £1). R 2 dikatakan baik jika makin 
mendekati 1, sedangkan R-square 1 berarti variabel independen 
berpengaruh sempurna pada variabel dependen, jika R-square 0 maka 
tidak ada pengaruh variabel independen pada dependen. Hasil uji R2 pada 
keseluruhan perusahaan ditunjukkan pada Tabel IV.19. Hasil uji R2 pada 
perusahaan yang outperformed ditunjukkan pada Tabel IV.20. Hasil uji 
R2 pada perusahaan yang underperformed ditunjukkan pada Tabel IV.21. 
Pada keseluruhan perusahaan, hasil pengujian regresi 
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menghasilkan nilai R 2 yang telah disesuaikan (adjusted R square) 
sebesar 0,041. Hal ini berarti bahwa 4,1% total variasi variabel dependen 
yaitu MABHR3 (kinerja saham perdana jangka panjang) dapat dijelaskan 
oleh variasi variabel independen. Sehingga dapat disimpulkan secara 
bersama-sama, assfloat, age, lnabspro, sponsor, dan equissue 
berpengaruh terhadap MABHR3 (kinerja saham perdana jangka panjang)  
sebesar 4,1% sedangkan pengaruh MABHR3 (kinerja saham perdana 
jangka panjang) lainnya dapat dipengaruhi oleh variabel di luar model 
yaitu sebesar 100 – 4,1 = 95,9%. 
Tabel IV.19 
Uji R2 Variabel-variabel Independen 












1 ,442(a) ,195 ,041 ,76226 1,997 
a Predictors: (Constant), ASSFLOAT, EQUISSUE, AGE, LNABSPRO, 
SPONSOR 
b  Dependent Variable: MABHR3 
Sumber : Hasil Output SPSS 11.5 
Pada perusahaan yang outperformed, hasil pengujian regresi 
ditunjukkan pada Tabel IV. 20. Hasil pengujian regresi pada Tabel IV. 20 
menghasilkan nilai R 2 yang telah disesuaikan (adjusted R square) 
sebesar 0,807. Hal ini berarti bahwa 80,7% total variasi variabel 
dependen yaitu MABHR3 (kinerja saham perdana jangka panjang) dapat 
dijelaskan oleh variasi variabel independen. Sehingga dapat disimpulkan 
secara bersama-sama, assfloat, age, sponsor, lnabspro, dan equissue 
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sebesar 80,7% sedangkan pengaruh MABHR3 (kinerja saham perdana 
jangka panjang) lainnya dapat dipengaruhi oleh variabel di luar model 
yaitu sebesar 100 – 80,7 = 19,3%. 
Tabel IV.20 
Uji R2 Variabel-variabel Independen 












1 ,946(a) ,894 ,807 ,36369 1,762 
a Predictors: (Constant), EQUISSUE, SPONSOR, AGE, ASSFLOAT, 
LNABSPRO 
b  Dependent Variable: MABHR3 
Sumber : Hasil Output SPSS 11.5 
Tabel IV.21 
Uji R2 Variabel-variabel Independen 












1 ,447(a) ,199 -,086 ,75338 2,742 
a  Predictors: (Constant), EQUISSUE, AGE, LNABSPRO, ASSFLOAT, 
SPONSOR 
b  Dependent Variable: MABHR3 
Sumber : Hasil Output SPSS 11.5 
Pada perusahaan yang underperformed, hasil pengujian regresi 
ditunjukkan pada Tabel IV. 21. Hasil pengujian regresi pada Tabel IV. 21 
menghasilkan nilai R 2 yang telah disesuaikan (adjusted R square) 
sebesar -0,086 dengan nilai R sebesar 0,447. Hal ini berarti bahwa 44,7% 
total variasi variabel dependen yaitu MABHR3 (kinerja saham perdana 
jangka panjang) dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen. 
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lnabspro, sponsor, dan equissue berpengaruh terhadap MABHR3 
(kinerja saham perdana jangka panjang)  sebesar 44,7% sedangkan 
pengaruh MABHR3 (kinerja saham perdana jangka panjang) lainnya 




































































KESIMPULAN DAN SARAN 
 
Bab ini merupakan bab penutup yang menyajikan seluruh rangkuman hasil 
perhitungan dan analisis data sebagai suatu kesimpulan. Bab ini juga menyajikan 
keterbatasan penelitian serta saran-saran yang dapat digunakan sebagai solusi 
pengembangan penelitian mendatang. 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis statistik mengenai pengaruh ukuran, umur, 
reputasi underwriter, laba, dan biaya agen perusahaan terhadap kinerja saham 
perdana jangka panjang pada beberapa perusahaan go public di Bursa Efek 
Indonesia pada bab IV, maka dapat ditarik hasil penelitian dengan kesimpulan 
sebagai berikut: 
1. Ada pengaruh yang berbeda dari masing-masing kriteria kinerja saham 
antara ukuran perusahaan pada saat go public dengan kinerja saham perdana 
jangka panjang. Pertama, ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
kinerja saham perdana jangka panjang pada keseluruhan perusahaan. Kedua, 
ukuran perusahaan juga tidak berpengaruh terhadap kinerja saham perdana 
jangka panjang pada perusahaan yang underperformed. Ketiga, ukuran 
perusahaan berpengaruh negatif signifikan pada perusahaan yang 
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maka semakin kecil kinerja saham perdana jangka panjang pada perusahaan 
yang outperformed.  
2. Tidak ada pengaruh antara umur perusahaan yang go public dengan kinerja 
saham perdana jangka panjang. Umur perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap kinerja saham perdana jangka panjang pada keseluruhan 
perusahaan, perusahaan yang outperformed dan underperformed. Investor di 
Indonesia tidak memperhatikan lamanya perusahaan berdiri, perusahaan 
yang sudah terkenal, atau seberapa lama perusahaan mampu bertahan dalam 
mengambil keputusan pembelian saham perdana. 
3. Ada pengaruh yang berbeda dari masing-masing kriteria kinerja saham 
antara reputasi underwriter pada saat go public dengan kinerja saham 
perdana jangka panjang. Pertama, reputasi underwriter tidak berpengaruh 
terhadap kinerja saham perdana jangka panjang pada keseluruhan 
perusahaan. Kedua,  reputasi underwriter juga tidak berpengaruh terhadap 
kinerja saham perdana jangka panjang pada perusahaan yang 
underperformed. Ketiga, reputasi underwriter berpengaruh negatif 
signifikan pada perusahaan yang outperformed. Semakin rendah reputasi 
underwriter, maka semakin baik kinerja saham perdana jangka panjangnya. 
Reputasi underwriter yang baik tidak menjamin bahwa return dari emiten 
itu baik dan meningkat dalam kinerja jangka panjangnya. Reputasi 
underwriter yang rendah juga tidak selalu akan menurunkan return dalam 
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4. Ada pengaruh yang berbeda dari masing-masing kriteria kinerja saham 
antara laba perusahaan sebelum go public dengan kinerja saham perdana 
jangka panjang. Pertama, laba perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
kinerja saham perdana jangka panjang pada keseluruhan perusahaan. Kedua, 
laba perusahaan juga tidak berpengaruh terhadap kinerja saham perdana 
jangka panjang pada perusahaan yang underperformed. Ketiga, laba 
perusahaan berpengaruh positif signifikan pada perusahaan yang 
outperformed. Di Indonesia, semakin besar laba perusahaan, semakin baik 
kinerja saham perdana jangka panjang pada perusahaan yang outperformed. 
5. Ada pengaruh yang berbeda dari masing-masing kriteria kinerja saham 
antara biaya agen sebelum go public dengan kinerja saham perdana jangka 
panjang. Pertama, biaya agen tidak berpengaruh terhadap perusahaan yang 
underperformed. Kedua, biaya agen berpengaruh positif signifikan pada 
keseluruhan perusahaan. Ketiga, biaya agen juga berpengaruh positif pada 
perusahaan yang outperformed. Di Indonesia, semakin tinggi presentasi 
ekuitas yang ditawarkan perusahaan, semakin baik kinerja saham perdana 
jangka panjang pada keseluruhan perusahaan dan perusahaan yang 
outperformed. 
6. (a) Pada keseluruhan perusahaan, secara bersama-sama variabel independen 
tidak berpengaruh terhadap kinerja saham perdana jangka panjang pada 
keseluruhan perusahaan. (b) Pada perusahaan yang outperformed, secara 
bersama-sama variabel independen berpengaruh terhadap kinerja saham 
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perusahaan yang underperformed, secara bersama-sama variabel 
independen tidak berpengaruh terhadap kinerja saham perdana jangka 
panjang pada perusahaan yang underperformed. 
7. (a) Pada keseluruhan perusahaan, secara bersama-sama, ukuran, umur, 
reputasi underwriter, laba, dan biaya agen perusahaan berpengaruh terhadap 
kinerja saham perdana jangka panjang sebesar 4,1%. (b) Pada perusahaan 
yang outperformed, secara bersama-sama, ukuran, umur, reputasi 
underwriter, laba, dan biaya agen perusahaan berpengaruh terhadap kinerja 
saham perdana jangka panjang  sebesar 80,7%. (c) Pada perusahaan yang 
underperformed, secara bersama-sama, ukuran, umur, reputasi underwriter, 
laba, dan biaya agen perusahaan berpengaruh terhadap kinerja saham 
perdana jangka panjang sebesar 44,7%. 
 
B. Keterbatasan  




1. Bagi Perusahaan 
Perusahaan perlu memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja 
saham perdana jangka panjang, yaitu keputusan manajerial dan kinerja 
perusahaan. Kondisi kinerja perusahaan saat go public yaitu ukuran dan laba 
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sehingga perusahaan dapat mengambil kebijakan untuk memperbaiki kinerja 
perusahaan tersebut. Penentuan underwriter dan persentase saham yang 
akan dijual ke publik juga berpengaruh terhadap kinerja saham perdana 
jangka panjang sehingga perusahaan dapat melakukan keputusan saat go 
public dengan memperhatikan penentuan underwriter dan persentase saham 
yang akan dijual ke publik tersebut. 
2. Bagi Investor  
Investor yang akan melakukan investasi pada saham perdana dapat 
memperhatikan ukuran, reputasi underwriter, laba, dan biaya agen 
perusahaan. Hal ini dilakukan untuk memprediksi return yang akan 
diperoleh dari aliran informasi yang berasal dari ukuran, reputasi 
underwriter, laba, dan biaya agen perusahaan. Ukuran perusahaan yang 
memiliki Total Asset lebih rendah daripada perusahaan lain, reputasi 
underwriter yang rendah, laba yang tinggi, dan besarnya persentase saham 
yang akan diterbitkan akan meningkatkan kinerja saham perdana jangka 
panjang, khususnya dalam investasi jangka panjang selama tiga tahun dan 
dalam perusahaan yang outperformed.  
3. Bagi Penelitian Selanjutnya 
a. Pada sampel penelitian dapat dilakukan pembagian kelompok 
perusahaan, misalnya berdasarkan kriteria range market value. Penelitian 
selanjutnya dapat dibagi berdasarkan kelompok perusahaan kecil dan 
besar. Hal ini dapat menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap 
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b. Penelitian selanjutnya juga dapat menggunakan metode lain dalam 
mengukur kinerja saham perdana jangka panjang selain Market Adjusted 
Buy-Hold Return, yaitu berdasarkan Market Adjusted Cumulative 
Abnormal Return dan atau Fama-French three-factor Model. Metode 
pengukuran yang berbeda ini digunakan untuk mengetahui adanya 
perbedaan atau persamaan hasil dari ketiga metode pengukuran tersebut. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
